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RESUMO DA TESE

Numa economia global, em que é patente a importancia das Peguenas e Médias
Empresas, uma Teoria Financeira desenvolvida com base nas Grandes Empresas,
cotadas em Bolsa de Valores, ndo é suficiente. E necessaria uma subdisciplina que tenha
em conta que as Pequenas e Médias Empresas constituem uma realidade diversa, sga
pelas suas caracteristicas internas (costumam ser aplicacbes ndo diversificadas dos
recursos do proprietério; é frequente a sobreposicéo entre a propriedade e a gestdo; ha
mutuas influéncias entre a esfera individual e a esfera empresarial; prosseguem-se
multiplos objectivos, ndo forcosamente coincidentes com a "tradicional” maximizacdo
do lucro; existem limitacfes, em quantidade e qualidade, do capital humano, ao nivel da
estrutura de gest&o), sgja por factores decorrentes da interaccdo com o meio envolvente,
no ambito dos quais, merecem destaque 0s custos de transac¢do, 0S impostos e,
principa mente, a assimetria de informac&o entre a empresa e qualquer entidade externa,

gue vem agravar alguns problemas e custos de agéncia.

Estas diferencas conduzem a adopcéo de politicas financeiras distintas das Grandes
Empresas, ao nivel do investimento, da estrutura de capitais (atribuindo-se particular
relevancia a escassez de capital e & respectivas causas, ora residentes na oferta, ora
residentes na procura), da politica de dividendos, da gestdo do fundo de maneio e da
gestdo do risco. Paralelamente, desenvolve-se a necessidade de reequacionar os métodos

de avaliacdo ou de andlise financeira, em face de Pequenas e Médias Empresas.

O sector téxtil e de vestuario portugués é o cendrio escolhido para ilustrar a
aplicabilidade deste "corpo tedrico”, dada a sua importancia na Economia Naciona e
das Peguenas e M édias Empresas na sua estrutura. Estaideia é reforcada pela quase total
auséncia de empresas deste sector, nos Mercados de Capitais, 0 que indicia a
necessidade de as analisar sob uma perspectiva mais centrada nos rel acionamentos com

as instituigdes financeiras e com os fornecedores.
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1. Introducao

As Peguenas e Médias Empresas desempenham um papel determinante na Economia
Mundial, constituindo um grande propulsor do seu desenvolvimento. Porém, este género
de organizacOes tem sido, ao longo do tempo, um objecto de estudo secundério da

Teoria Financeira, muito mais "vocacionada" para a analise das Grandes Empresas.

"... research in the area of business finance has downplayed the effect of
firm size on financial behaviour."
Pettit e Singer (1985)

"It is fair to say that the theory of modern corporate finance is not
developed with small businessesin mind."
Ang (1991)

Este alheamento da investigacdo académica, em relacdo ao universo das Pequenas e
Médias Empresas (cujos contornos se procurardo definir, no Capitulo "2. Conceito(s) de
Pequena ou Média Empresa'), decorre, em larga medida, da insuficiente disponibilidade
de dados, resultante da pouca ou nenhuma informagao divulgada por estas organizagoes.
N&o obstante, nos Ultimos anos, a Teoria Financeirafoi quase "obrigada" a enveredar, de
forma mais consistente e sistemética, pela investigagdo no dominio das Pequenas e
Médias Empresas, como consequéncia da conjugacdo de uma série de factores, dos

quais se realcam:

0 0 reconhecimento da importancia das Pequenas e M édias Empresas por parte
dos Governos, com o inerente desenvolvimento de instrumentos de politica
econdmica claramente vocacionados para 0 apoio a estas estruturas
empresariais (saliente-se, por exemplo, a filosofia do "novo" Programa
Operaciona da Economia, em Portugal);

0 0 papel determinante das Pequenas e Médias Empresas, quer nos Estados
Unidos (na manutencdo de um crescimento econémico sustentado), quer

numa Europa de Leste em recuperacéo e em transicdo para um novo sistema
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de organizacdo da Economia, no periodo posterior a queda do Muro de
Berlim;

0 0 &ito de algumas destas empresas na &ea da informética, das
telecomunicacfes e de outras "tecnologias de ponta' - Microsoft, Amazon,
Yahoo, entre outras, sdo histérias de sucesso que, de uma forma quase
instantanea, assaltam a nossa memaria recente;

0 O destague (muito mediatico) dos "novos mercados' de capitais,
nomeadamente no North American Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ).

Neste contexto, de ha cerca de uma década para ca, comecaram a surgir estudos de
caracter cientifico, congtituintes de um novo "conjunto de conceitos’, que se vai
consubstanciando como uma subdisciplina da Teoria Financeira', conduzindo, assim, a
uma distingdo entre Financas Empresariais (Corporate Finance) e Financas de Pequenas
e Médias Empresas (Small Business Finance). O objectivo deste trabalho &, entdo,

mostrar quais sdo as razdes para esta distincdo e quais 0s seus efeitos.

Tendo em vista o fim proposto, a primeira preocupacao vai no sentido de esclarecer as
diferentes premissas de que a Teoria Financeira deve partir, consoante se dirija a
Grandes Empresas ou a Pequenas e M édias Empresas. Essa explicitacdo é efectuada, de
forma sintética, na Tabela 1-1, respeitando uma segmentacdo entre as caracteristicas

internas da empresa e 0 seu relacionamento com o meio envolvente.

! Apesar do esforco de reputados investigadores, é consensual referir a "juventude” destes estudos e, por
isso, admitir a existéncia de um longo caminho de investigagdo a percorrer.
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Tabela 1-1 - TEORIA FINANCEIRA: AS DISTINTAS PREMISSAS DE ANALISE

GRANDES EMPRESAS

Interior da Empresa:

(]

Distincéo clara entre propriedade (accionistas) e gestéo - preocupagdo com
problemas e custos de agéncia entre proprietério e gestor

Os accionistas possuem carteiras diversificadas (pressuposto de base do Modelo de
Avaliacdo de Activos Financeiros)

Existe responsabilidade limitada efectiva

Pouco interesse sobre 0 que se passa no interior da empresa:

— 0 o0bjectivo daempresa é amaximizagdo do lucro

—  esperam-se "comportamentos racionais’, tendo em conta o objectivo
citado (os model os tedricos abandonam as questdes ligadas aemogao)

—  apenas algumas subteorias (ndo dominantes) atribuem importancia &
caracteristicas pessoais dos decisores

—  equipade gestdo completa (abarca todas as competéncias necessarias)

Relacdo com a "envolvente”:

(]

(]

o

Pressuposto de informacao perfeita (em diferentes acepgdes) sustenta a eficiéncia
dos mercados
Custos de transaccao e de faléncia como "obstacul os superavels' ou condicionantes

Preocupac&o com problemas e custos de agéncia entre accionistas e credores
Muita relevancia da informacdo e dos sinais passados para 0 mercado
Reputacdo é objectiva (rating)
Influéncia da fiscalidade:

*  Impostos sobre o rendimento da empresa condicionam as decisdes

*  Impostos sobre o rendimento pessoal dos gestores sdo irrelevantes

*  Impostos sobre a transmisséo do patriménio ndo sdo importantes

PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

Interior da Empresa:

(o]

Sobreposi¢éo entre propriedade e gestdo - reformulacdo dos problemas e custos de
agéncia entre proprietario e gestor
Os accionistas / socios ndo diversificam (empresa como aplicacdo quase exclusiva
do capital)
A responsabilidade limitada € inexistente ou "virtua"
Os "factores internos’, dada a sua elevada importancia, ndo podem ser ignorados:
—  objectivos necessariamente multiplos e de natureza diversa da
maximizag&o do lucro
— reacionalidade limitada - primeira diferenca: entre o que se deve fazer
(comportamento racional, em face do objectivo) e o que se pretende
fazer; segunda diferenca: entre o que se pretende e o que se é capaz de
fazer. Importancia da emog&o, nomeadamente em empresas familiares
—  relevancia dos pontos fortes e pontos fracos que caracterizam a equipa de
gestdo e os colaboradores
—  equipade gestéo incompleta (muitas vezes, precisamente na area
financeira)

Relacdo com a "envolvente”:

(o]

(o]

o

Forte assimetria de informagao entre a empresa e 0s grupos de interesse (credores,
trabalhadores, clientes)
Custos de transacgao e de faléncia podem constituir "obstécul os insuperaveis’,
sobretudo quando sdo fixos. Repercussdo dos custos indirectos da faléncia na
reputacdo e no patrimonio pessoal
Problemas e custos de agéncia entre proprietarios e grupos externos
(particularmente os credores) colocam-se com ainda maior acuidade
N&o é atribuido grande relevo ainformag&o passada para 0 mercado
Reputacao é (principalmente) subjectiva
Influéncia dafiscalidade:
*  Impostos sobre o rendimento da empresa assumem menor significado
(taxas mai s baixas, maior possibilidade de "evasio")
¢  Impostos sobre o rendimento pessoal do(s) proprietario(s)-gestor(es) tém
grande influéncia sobre as decisdes da empresa
¢  Impostos sobre a transmissao do patriménio sdo condicionantes
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O desenvolvimento dos topicos enumerados na Tabela 1-1 constitui o Capitulo "3. As
diferentes premissas da Teoria Financeira no contexto das Pequenas e Médias
Empresas’.

A Teoria Financeira tem, assim, pontos de partida ndo coincidentes, conforme pretende
estudar Grandes Empresas ou Peguenas e Médias Empresas. As consequéncias deste

facto manifestam-se adois niveis:

0 em primeiro lugar, e como se procura ilustrar, em jeito de sintese, na
Tabela 1-2, vao conduzir aadopcao de politicas financeiras distintas, em
areas como o investimento, a estrutura de capitais, os dividendos, a
gestdo do fundo de maneio ou a gestdo do risco. O aprofundamento
destes temas sera feito no Capitulo "4. Consequéncias das diferencas:
politicas financeiras das Pequenas e Médias Empresas’;

0 em segundo lugar, torna-se necessario reequacionar 0S processos de
avaliacdo e de andlise financeira utilizados em Grandes Empresas, no
ambito das "Financas Empresariais’, quando se pretende fazer a sua
aplicacBdo & Pequenas e Médias Empresas. Este assunto sera
desenvolvido no Capitulo "5. Consequéncias das diferencas. andlise e

avaliacdo das Pequenas e Médias Empresas’.
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Tabela 1.2 - CONSEQUENCIAS NAS POLITICAS FINANCEIRAS

GRANDES EMPRESAS

A) Politica de investimento
0 Regrado valor acrescentado liquido positivo, para a aceitacdo de projectos de
investimento
o Autonomia entre diferentes projectos de investimento
0 Independéncia daforma de financiamento
B) Estrutura de capitais
o Definidapela empresa (pela"procura’, umavez que a"oferta" esta garantida)

0 Objectivo: estrutura Optima de capitais
0 Linhas de desenvolvimento:

— Modelo de Modigliani e Miller e trabal hos subsequentes
— TeoriadaAgéncia

—  Hierarquia de preferéncias (Pecking Order Theory) como excepgao
0 Ponto fulcra: fundos obtidos no mercado de capitais (em que hé substituibilidade
perfeita entre capitais proprios e aheios)
C) Palitica de dividendos

0 Temapolémico: dairrelevanciaa"Teoriados Sinais"

D) Gestéo financeira de curto prazo

0 E objecto de muito pouca atencio (os problemas de liquidez nZo se chegam a
colocar, em fung&o dos pressupostos assumidos)

E) Gestéo do risco
o Politicas activas
0  Sborisco sistemético é relevante

PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS
A) Politica de investimento

o  Critérios subjectivos na aceitacdo de projectos de investimento

o0 Interdependéncia entre projectos (por exemplo, pode ser importante diversificar)
o0 Dependénciadadisponibilidade e da forma de financiamento

B) Estrutura de capitais
o Definidapelaempresa ("procura"), mas condicionada pelas restri¢des impostas
por investidores ou financiadores ("oferta)
0 Objectivo: estudo das condicionantes da oferta e da procura de fundos
0 Linhas de desenvolvimento:
—  Obstéculos aobtencgdo de capitais externos (importancia do
autofinanciamento); identificacdo de formas de superar estas barreiras
—  Evolugdo num "ciclo de vida' d& origem a diferentes modos de
financiamento
—  Hierarquia de preferéncias (Pecking Order Theory) encontra um campo
privilegiado
0 Ponto fulcral: fundos obtidos junto de intermediérios financeiros

C) Palitica de dividendos
o Irrelevante ou inexistente, dada aimportancia do autofinanciamento e o diferente
posicionamento perante o "factor fiscal"

D) Gestéo financeira de curto prazo
0 Problemas de liquidez sdo determinantes - os instrumentos de gest&o financeira de
curto prazo podem ganhar caracteristicas estruturantes (por exemplo, dependéncia
do crédito de fornecedores para sobreviver)

E) Gestéo do risco

o Politicas passivas
0 Necessidade de considerar factores de risco ndo sistemético
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A Dissertagdo prossegue, no sexto capitulo, com uma ilustracéo da aplicabilidade dos
conceitos gque integram as "Financas de Pequenas e Médias Empresas’ a Economia

Portuguesa. Paratal, foi seleccionado um sector:

0 (Que ndo tem empresas cotadas no mercado accionista principal, sendo
certo que foram "desperdicadas’ oportunidades de reforco dos capitais
préprios, em épocas de elevado crescimento das cotacles,

0 onde €& muitissmo reduzido o nimero de empresas que actua nos
mercados obrigacionistas e similares;

0 em que o recurso ao mercado dos produtos financeiros derivados € ainda
pouco comum, quer ao nivel de produtos destinados a minimizagdo de
riscos de taxa de juro e risco cambial (neste Ultimo caso, a situacdo é
tanto mais surpreendente, dada a vocacéo fortemente exportadora), quer
no que diz respeito acompra a prazo de mercadorias;

0 que € objecto de certa desconfianca por parte das instituicoes financeiras,
conducente, segundo os empresarios, a recusa de financiamento ou a

obtencédo de piores condicoes.

O cenario descrito diz respeito ao sector téxtil e de vestuario (um conjunto heterogéneo,
mas tradicionalmente analisado de forma agrupada), cuja escolha foi profundamente
influenciada ndo s6 pelo grande relevo que tem na Economia Nacional (cf.6.1.
Apresentacdo), mas também pela representatividade que nele € patenteada pelas

Pequenas e M édias Empresas.
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2. Conceito(s) de Pequena ou M édia Empresa

As tentativas de definicdo de Pequena ou Média Empresa, sobretudo quando tém um
caracter oficial, costumam passar pelo estabelecimento de escalGes relativos a
determinados indicadores, tais como o volume de negécios ou 0 numero de

trabalhadores. Assim, atitulo de curiosidade, refira-se que:

0 nos Estados Unidos da América, o0 "Small Business Administration” define uma
Pequena ou Média Empresa, em termos gerais, cComo uma organizagdo que ndo
domina o sector de actividade onde actua e que é propriedade de um nimero
restrito de sdcios ou accionistas. Posteriormente, estabelecem-se critérios mais

especificos, consoante o sector de actividade:

0 no ambito dos grossistas, sdo Pequenas e Médias Empresas aguelas que
tém um nimero méximo de 100 trabal hadores;

0 no dominio da industria, s8o0 Pequenas e Médias Empresas as que
possuem um numero de trabalhadores inferior a 1500;

0 ha area dos retalhistas, so Pequenas e Médias Empresas todas as que
registam um volume de negécios inferior a5 milhdes de dolares;

0 entre as empresas de servicos, sdo Pequenas e Médias Empresas aquelas

que efectuam um volume de negdcios inferior a 21,5 milhes de délares.

0 na Unido Europeia, segundo a Recomendacdo da Comissdo 96/280/CE, é

considerada Pequena ou M édia, uma empresa que, cumulativamente:
0 empregue menos de 250 trabalhadores,

0 ndo ultrapasse cerca de 8 milhfes de contos de volume de negdcios ou

5,4 milhdes de contos de resultado liquido;
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0 cumpra um critério de independéncia (os direitos de voto ndo podem ser
propriedade, em mais de 25%, de uma empresa ou conjunto de empresas

que n&o sejam classificadas como Pequenas e Médias Empresas)®.

o em Portugal, é adoptada a definicdo supra, emanada da Unido Europeia, para
efeitos de candidatura e avaliagdo de projectos comparticipados por fundos
estruturais. Contudo, para todos os restantes aspectos (incluindo os estatisticos),
é classificada como Pequena ou Média, qualquer empresa que preencha na

totalidade os seguintes requisitos:

0 empregue até 500 trabal hadores,

0 ndo exceda os 2,4 milhdes de contos de volume de negdcios,

0 ndo detenha mais de metade de outra empresa, nem seja detida por uma
sociedade, em percentagem superior a 50%, a ndo ser gque, tomadas em

conjunto, ndo segjam ultrapassados os limites acima estabel ecidos.

Do exposto, resulta evidente que, independentemente de se considerar 0 nimero de
empregados, 0 volume de negdcios, o total do activo ou a estrutura da propriedade, a
tarefa de definir uma Pequena ou Média Empresa, em termos quantitativos, néo €, de
todo, objectiva. Na verdade, mesmo que fosse possivel ultrapassar as diferencas de
definicdo de pais para pais (consequéncia de realidades econdémicas distintas), outro tipo
de problemas surgiria, ja ndo a nivel nacional, mas antes a nivel sectorial: ha empresas
que podem ter uma dimensdo consideravel, num determinado sector de actividade (por
exemplo, a restauracdo) e que ndo tém qualquer relevancia, quando inseridas num
quadro em que também participam empresas de metalurgia ou de producéo de cimento.
Paralelamente, este tipo de segmentacéo das empresas, com base em intervalos de valor,
levanta questBes complicadas. uma empresa com X trabalhadores € uma Grande

Empresa; uma outra, com X-1 trabal hadores ja € uma Pequena ou Média Empresa...

2 Existem algumas excepcdes a este critério. Para uma andlise mais completa desta definicdo, pode ser
consultado o seguinte endereco URL: http://www.iapmei.pt .
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Em face destes problemas e tendo a nogcéo que:

o0 agumas Grandes Empresas (por exemplo, certas empresas familiares de
elevada dimensdo) estardo, também, a ser retratadas, dada a eventua
proximidade das suas caracteristicas financeiras em relacdo & das Pequenas
e Médias Empresas,

o agumas Pequenas e Médias Empresas, ndo obstante respeitarem os "limites'
quantitativos, ja estardo mais proximas das Grandes Empresas cotadas em
Bolsa de Vaores, como consequéncia, por exemplo, da actuacdo em
determinados sectores de actividade que, actuamente, devido & suas
especificidades, beneficiam de uma maior facilidade de acesso aos mercados

de subscricdo publica de primeiralinha;

aqueles limites sdo encarados, neste trabalho, com alguma flexibilidade.
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3. As diferentes premissas da Teoria Financeira no contexto

das Pequenas e M édias Empresas

3.1. Caracteristicasinternas da empresa

"Owners of small private corporations have great financial freedom.
They can lease assets to the business, put family members on the payroll,
and award themselves lavish perks. And they don't have to maximize the
market value of their stock. They can put the long-term health of the
business ahead of short-term earnings growth, and they can be as
conservative or as daring about borrowing as they wish."

Levin e Travis (1987)

3.1.1. Sobreposicao entre propriedade e gestao

Na esteira de Fama e Jensen (1983), autores que se dedicaram ainvestigacéo no dominio
das Pequenas e Médias Empresas, tais como Pettit e Singer (1985), Ang (1991, 1992),
McMahon e Stanger (1995), LeCornu et al. (1996), so unanimes em considerar que as
Financas Empresariais assentam muitas das suas premissas na separacdo entre
propriedade e gestdo, tipica das Grandes Empresas, cotadas em Bolsa de Valores.
Acontece que, nas Pequenas e Médias Empresas, é frequente a sobreposicéo dos dois
conceitos, dando origem aexisténcia de um proprietario-gestor, ou, em linguagem mais

trivial, afigurado "patréo".

Mesmo na eventualidade de haver varios proprietarios - uns que acumulam essa
qualidade com fungdes de gestdo e outros que reduzem a sua intervencdo a simples
participacdo de capital - a verdade é que, sga pelo reduzido nimero de pessoas
envolvido, sgja pela existéncia de ligagbes diversas (familiares, de amizade,
profissionais), é criado todo um "ambiente" caracterizado por uma muito maior
informalidade e proximidade entre a propriedade e a gestdo da empresa, 0 que contrasta,

com aquilo que se observa nas Grandes Empresas.
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O Caso Particular das Empresas Familiares

"Mas, embora proprietérias, as familias estudadas caracterizam-se, néo
tanto pelo usufruto passivo de rendimentos ou pelo investimento de
capitais proprios em negécios de terceiros, mas sobretudo por se
envolverem directamente na direccdo do empreendimento e na
actividade da organizagcdo que possuem. Muitas vezes foi mobilizado
para a fundagdo da empresa um pequeno patrimonio familiar, mas a
maior parte dos capitais sdo obtidos por empréstimos bancérios ou
financiamentos de outros tipos. A propriedade da empresa representa
principamente uma condicdo de possibilidade para dirigir um
empreendimento que se fundou, se herdou ou se comprou.”

(Guerreiro, 1994)

As empresas familiares constituem um caso particular no dominio das Peguenas e
Médias Empresas, quando se pretende estudar a ligagdo (sobreposicdo?) entre
propriedade e gestdo. Com efeito, conforme é explicado por Guerreiro (1994), em
muitos casos, deter a propriedade de uma empresa significa que instituicdo emprega

uma boa parte dos elementos da familia. Assim, ndo admira que:

0 Cortéset al. (1999) apontem estas organizagdes como sendo das mais renitentes
a abertura a capitais externos, facto cujas consequéncias serdo analisadas
posteriormente (cf. 4.2. Estrutura de capitais);

0 Ang (1991, 1992) alerte para aimportancia acrescida dos problemas de sucessdo
que, em determinados periodos, podem condicionar intensamente as politicas

financeiras destas empresas.

3.1.2. Proprietario versus gestor: o fim dos problemas de agéncia?

A Teoria da Agéncia, na definicdo original de Jensen e Meckling (1976), € uma teoria
sobre a propriedade da empresa, que explora o problema do relacionamento entre uma
pessoa ou conjunto de pessoas (principal), que contratam outra(s) (agente), para
desempenhar determinadas fungdes. No caso especifico da Teoria Financeira, a primeira

aplicacdo da Teoria da Agéncia diz respeito a eventual existéncia de conflitos de
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interesse entre gestores e accionistas. Entre estas entidades, podem ocorrer 0s
denominados problemas de agéncia (seleccdo adversa® ou risco moral?). As tentativas de
0s minorar ou eliminar ddo origem a custos de agéncia’, que podem ter significativa

importancia no ambito da empresa.

A consideracdo dos aspectos que caracterizam as Pequenas e Médias Empresas,
nomeadamente o tipo de estruturas organizativas mais comuns (empresas individuais e
sociedades por quotas), segundo Ang (1991), conduz a ateragbes, no modo de analisar

estes rel acionamentos.

Em Empresas Individuais, ou Sociedades Unipessoais, a concentragdo da figura do
proprietario e do gestor, numa Unica pessoa, elimina o potencial conflito entre estes dois
papéis. Deste modo, a priori, este tipo de empresa enquadrar-se-a perfeitamente na
definicdo original de empresa sem problemas de agéncia®. Todavia, ndo se pode afirmar

de imediato que dai resulta uma vantagem para este tipo de organizagdes, umavez que:

0 deacordo com Fama e Jensen (1985), esta sobreposicao de papéis pode conduzir

aineficiéncias naforma de encarar o risco e a uma menor apeténcia para investir

% Problema que acontece quando o "agente" tem informac&o privilegiada face ao "principal”, antes de se
iniciar o relacionamento.

* Questzo que surge a posteriori, quando a actuacdo do "agente" n&o é verificavel, ou quando o "agente”
obtém informag&o privilegiada, no decurso do relacionamento.

® Neste ambito, distinguem-se os custos suportados pelo "principal” para acompanhar e fiscalizar o
comportamento do "agente" (monitoring costs), dos custos assumidos pelo "agente", com o objectivo de
demonstrar que corresponde & expectativas, ou sgja, que tem uma actuagdo que visa sempre a defesa dos
interesses do "principal" (bonding costs).

® O universo das Pequenas e Médias Empresas geridas pelo proprietario representa, alias, um excelente
grupo de controlo para estudos que procurem quantificar a dimensdo dos custos de agéncia. Conforme
Ang et al. (2000) certificam, ndo h& empresas de "subscricdo publica’ que sgjam s6 detidas pelo(s)
proprietério(s). Assim, por falta de informagdo, a quantificagdo dos custos de agéncia, no ambito das
Financas Empresariais, transforma-se numa tarefa deveras dificil.
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em projectos que, de acordo com as regras de avaliacdo de mercado, seriam
lucrativos’ (cf. 4.1. Politica de investimento);

0 énecessario considerar a hipotese de o conflito de papéis persistir, "dividindo" a
pessoa do proprietério-gestor (por exemplo, 0 gestor sabe que a contratagdo de
um determinado trabalhador para a empresa ndo € uma boa medida, mas também

sabe e sente que esse potencial trabalhador € o seu filho...).

Por sua vez, em Sociedades em Nome Colectivo, ou por Quotas, em que, real ou
virtualmente®, a responsabilidade é ilimitada, surge uma nova classe de problemas de

agéncia, devido:

0 a responsabilidade solidaria dos sbcios, pelas decisdes que cada um toma
individualmente (todos sdo "agentes’ e "principais’, em simultaneo);

0 ainexisténcia de um valor de mercado, para a participacdo de capital detida, que
pode levantar fortes restri¢des asaida da sociedade ou, entdo, abrir campo paraa
tomada de decisdes em divergéncia com o0s interesses da sociedade, na
prossecucao de objectivos de natureza pessoal;

0 a aplicabilidade de regimes de impostos do tipo "Transparéncia Fiscal", em

empresas que decidem néo distribuir os dividendos (cf. 3.2.6. Impostos).

Ainda neste segundo tipo de organizacGes, € de realcar que, em termos relativos, os
custos de agéncia anteriormente mencionados tém uma influéncia bem maior do que nas
Grandes Empresas. E natural, assim, que os socios tentem reduzir oS seus custos

individuais, beneficiando das iniciativas dos outros. desde que um dos sOcios exerca

" Curiosamente, James (1999) argumenta que esta contraposicdo entre custos de agéncia e custos
resultantes da rejeicdo de investimentos lucrativos ndo se aplica & empresas familiares que, constituindo o
centro da subsisténcia da familia, "obrigam" os decisores a escolher 0s investimentos de acordo com as
regras de avaliagdo do mercado, por forma a aumentar a "esperanca de vida' destas empresas e assegurar
a subsisténcia das geracles seguintes. Verifica-se, pois, que, nas empresas familiares, os horizontes de
decisdo sdo potencial mente mais amplos do que nas Grandes Empresas de subscri¢do publica. Porém, ndo
devem ser esquecidas questdes como os problemas de sucessdo, os conflitos familiares e a falta de
profissionalismo da gestéo como possiveis argumentos contra estaideia...

8 Ou sgja, responsabilidade limitada "ultrapassada’ pela existéncia de garantias reais ou pessoais (cf. 4.2.
Estrutura de capitais).
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actividades de controlo sobre a gestdo, todos os outros auferem dos respectivos
beneficios, 0 que podera acabar por constituir um desincentivo a sua concretizacdo, a
medida que o nimero de socios aumenta. No entanto, também ndo deixa de ser verdade
que, dado o facto de cada um dos sbcios poder ser responsabilizado pelas acces de um

outro, o incentivo para a existéncia de mecanismos de "controlo cruzado" € maior.

Conclui-se, entdo, que, nas Pequenas e Médias Empresas com um Unico proprietario,
deixam de existir problemas de agéncia entre proprietario e gestor, pelo ssimples facto de
estes papéis estarem centralizados numa Unica pessoa (embora possam subsistir
conflitos "interiores'). Nas Pequenas e Médias Empresas com varios proprietérios,

podem surgir conflitos entre eles, dando origem a"novos' custos de agéncia.

3.1.3. A impossibilidade de diver sificacéo

Uma outra questdo de extraordinéria relevancia € o facto de a Pequena ou Média
Empresa congtituir, ndo raras vezes, a aplicagdo exclusiva do "capital humano" e
"capital financeiro" do proprietario-gestor. Ora, um dos pressupostos de base das
Finangcas Empresariais assenta, precisamente, na hipétese de diversificacdo, em
principio ao acance de qualquer investidor. SO a referida possibilidade é que permite

eliminar factores de risco ndo sisteméatico.

Neste contexto, a ndo diversificacdo do investimento (caracteristica tipica das carteiras
de investimento dos proprieté&rios de Pequenas e Médias Empresas) da origem a
necessidade de ponderar a existéncia de factores de risco ndo sistemético, quando o
objecto de estudo da Teoria Financeira se cinge ao conjunto das Pequenas e Médias

Empresas.
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3.1.4. A sobreposicao entre " esfera pessoal” e" esfera empresarial”

"Large public companies function as institutions, but businesses that are
privately held are more like extensions of the entrepreneur or family.”
Levin e Travis (1987)

A unicidade (ou proximidade) das figuras de "proprietario” e "gestor" € uma porta aberta
para a existéncia de "confusbes' entre a esfera patrimonial do(s) proprietario(s) e a
esfera patrimonial da empresa. As referidas "confusdes' ndo implicam que exista um
patrimonio sistematicamente preterido em favor de outro, significando, ao invés, que as
portas de comunicagdo entre 0s patrimonios pessoais e empresariais "abrem nos dois

sentidos".

Em termos tedricos, e também no campo das Financas Empresariais, 0os pontos de
comunicacdo entre proprietarios (accionistas ou socios) e empresa devem resumir-se aos
fluxos de investimento e de remuneracéo do capital investido. Contudo, na prética, ha
uma série de factores, alguns dos quais citados por Ang (1992) e Ang et al. (1995), que
fomentam a existéncia de "pontes’ entre as diferentes esferas patrimoniais. A titulo de

exemplo, enunciem-se:

0 razbes de ordem fiscal: as tributagdes diferenciadas dos rendimentos das pessoas
individuais e das pessoas colectivas (cf. 3.2.6. Impostos) levam a que, perante
um determinado facto patrimonial, haja a tentacdo de o associar a esfera
patrimonial mais conveniente, do ponto de vista, é claro, do imposto a pagar®;

o razbes de ordem financeira a frequente necessidade de conceder garantias
pessoais para que a empresa consiga o financiamento indispensavel para atingir
0s seus objectivos (cf. 4.2. Estrutura de capitais) conduz a que os patrimoénios

deixem de ser autébnomos, originando o virtual desaparecimento da clausula de

® No capitulo "5. Consequéncias das diferencas: andlise e avaliacdo das Pequenas e Médias Empresas’,
s80 indicados alguns exemplos do exposto.
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"responsabilidade limitada', caracteristica de Sociedades Unipessoais, por
Quotas ou Anbénimas;

0 razoes resultantes da dependéncia econdmica em relacdo aempresa: os efeitos de
um mau desempenho empresarial afectam significativamente o patrimonio

pessoal, criando problemas que, inclusive, poder&o estar na base da insolvéncia.

3.1.5. Objectivos multiplos

A maximizagdo da riqueza dos accionistas é apontada, no contexto das Financas
Empresariais, como o objectivo a atingir. Porém, numa Pequena ou Média Empresa, tal

ndo € um imperativo de forca maior. Esta ideia, defendida, entre outros por Ang (1991,

1992), McMahon e Stanger (1995) e LeCornu et al. (1996), assenta no facto de, devido a
concentracdo da propriedade do capital, ndo existirem ameagas de aquisi¢des hostis ou
de concorréncia profissional de outros gestores, factores normalmente apontados como
conducentes aprossecucdo do objectivo citado. Neste contexto de alguma liberdade, ha
campo aberto para o estabelecimento de multiplos objectivos de natureza pessoal, que

podem ser, também, de natureza financeira:

(@)

maximizar o lucro;

0 conseguir um lucro "razoavel";

o transformar a Pequena ou Média Empresa numa Grande Empresa, cotada em
Bolsade Valores,

0 aumentar o valor futuro da empresa
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Contudo, ganham especial relevancia objectivos de natureza néo financeira, do tipo:

0 manutencdo da independéncia em relacdo a terceiros. controlo total das
actividades da empresa (ndo crescendo para aém dos limites, nos quais €
necessario delegar ou partilhar responsabilidades)™;

subsisténcia;

controlo sobre o proprio rendimento;

seguranca do posto de trabalho;

criacdo de emprego parafamiliares;

prestacéo de um servigo necessario, que ndo era assegurado;

reconhecimento da comunidade em que se insere;

participacdo num projecto aliciante;

orgulho no que se estd a construir;

©O O O o o o o o o

actualizacéo constante de conhecimentos.

Neste quadro, sera mais correcto pensar, tal como Petty e Bygrave (1993), num
objectivo de maximizacdo da utilidade, que passa pela criacdo de valor, mas também

por outras metas cuja quantificacéo sera extremamente subjectiva.

A maior ou menor preponderancia atribuida a cada um dos objectivos, leva a que
Osteryoung et al. (1997) sugiram a divisdo do conjunto das Pegquenas e Médias

Empresas, em duas grandes classes, tendo em conta as suas finalidades principais.

o P.M.E. Sobrevivéncia: empresas que constituem "extensdes', sob a forma
societaria, da(s) pessoa(s) do(s) seu(s) proprietario(s) e cujas metas principais
nao passam pelo crescimento, mas antes pelos interesses pessoais daqueles (por
exemplo, a sua simples subsisténcia). Regra geral, estas organizacbes tém um

ambito de actuacdo local. A titulo de exemplo, poder-se-a lembrar a

10 Este é 0 objectivo frequentemente indicado como principal, na literatura sobre o tema em estudo.
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generalidade dos restaurantes, mercearias ou lojas de vestuario que se véem
dispersos pelas ruas.

0 P.M.E. Crescimento: empresas vocacionadas para o crescimento e rendibilidade,
gue actuam (ou planeiam fazé-lo) nhum mercado nacional ou global. Os seus
proprietérios sdo pessoas aptas para descobrir oportunidades. Neste grupo de
empresas englobar-se-80 casos como 0 da Microsoft, da Apple Computers, da
Kodak ou da Xerox, na sua fase inicial, sem esquecer todas as organizagdes que

se expandiram pela via dos contratos de franquia.

Como se compreende, estas duas classes de Pequenas e Médias Empresas suscitam
desafios distintos para a Teoria Financeira, sendo bastante mais rico (e, portanto, mais
investigado) o universo das "P.M.E. Crescimento”, conforme se depreenderd ao longo

deste estudo.

Tendo em conta esta profusdo de objectivos, McMahon e Stanger (1995), bem como
LeCornu et al. (1996), apresentam trabalhos em que, tal como nas Financas
Empresariais, a maximizagdo do retorno e a minimizagdo do risco sdo visados, mas

propdem uma adaptacao destes conceitos. Assim:

0 no conceito de retorno tem que se incluir ndo s6 o "retorno financeiro", mas
também outros tipos de retorno, nomeadamente o resultante do cumprimento de
objectivos do género: sobrevivéncia, independéncia, flexibilidade financeira, ou
Ccrescimento;

0 ho conceito de risco, devem estar abrangidos factores negligenciados com
frequéncia, por serem de natureza ndo sSistematica, com destaque para
problemas de liquidez, risco de perder o controlo das actividades da empresa,
possibilidade de ter que prescindir do "dominio absoluto", obrigacdo de "dar
satisfaches' a terceiras entidades, necessidade de abdicar da clausula de
responsabilidade limitada (por exemplo, através da prestacdo de garantias

pessoais - cf. 4.2. Estrutura de capitas).
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3.1.6. O " capital humano" naestrutura de gestao

Ja é proverbial dizer que a maior rigueza de uma empresa € o seu "Capital Humano",
quer em qualidade, quer em quantidade. Ora as caracteristicas pessoais do proprietario-
gestor sdo um dos principais activos de uma Peguena ou Média Empresa. Ndo admira,
pois, que uma série de autores, de que se destacam Pettit e Singer (1985), Ang (1991,
1992), Scherr et al. (1993), LeCornu et al. (1996) e Pricer (1999), tenha reflectido sobre
esta questéo.

Com efeito, uma Pequena ou Média Empresa esta habitualmente muito dependente do
individuo (ou conjunto de individuos) que a fundou. Se é certo que caracteristicas como
a sua formacdo ou a idade influem nas actividades da empresa, ha um outro aspecto de
importancia fulcral, objecto de inUmeras analises: os fundadores, em termos genéricos,
s80 pessoas com uma grande dose de autoconfianga e com um optimismo "ilimitado”.
Serdo estes atributos que |hes permitem ultrapassar os obstéculos e dificuldades, mas,
por vezes, também sd0 0s responsaveis pelo menosprezo dos riscos que a empresa
enfrenta. Existira, entdo, umamaior propensdo para o risco, quando o objecto de decisdo
é a "sua' empresa, 0 "seu" produto ou 0 "seu" servico''. Petty e Bygrave (1993)
caracterizam estes empresarios como "pessoas que se preocupam com as oportunidades

e nunca com as limitagdes'.

"Entre ser um bom mecanico, um bom programador informético ou um
bom cozinheiro, e gerir eficientemente uma oficina de reparagdo de
automéveis, uma software-house ou uma cadeia de restaurantes, existe,
de facto, uma consideravel diferenca. Sem adequada formac&o e treino
em gestdo, dificilmente o empreendedor podera adquirir os
conhecimentos e experiéncia necessarios para dirigir eficientemente o
seu negécio.”

Apolinario (2000)

! Se a empresaja estiver a ser gerida pel os sucessores do fundador, o cenério tracado por Ussman (1997),
em relagdo a qualidade do "capital humano”, poderd ndo ser mais risonho. Razbes como a "certeza de
chegar ao topo da hierarquia ou uma vivéncia em exclusivo no mesmo ambiente empresaria poder&o
condicionar negativamente a qualidade dos sucessores. Sendo assim, o perfil da "segunda geracdo"
costuma contrastar com as caracteristicas apontadas para o fundador, constituindo preocupagédo
fundamental a"preservacdo” do patriménio e ja ndo tanto o crescimento da empresa.
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Acresce a0 exposto que 0 proprietario-gestor costuma ser "apenas’ o detentor de um
determinado conhecimento especifico (cientifico ou pratico), ndo podendo, ou ndo
conseguindo abarcar, de forma eficiente e eficaz, todas as &reas que integram a gestéo da
empresa. Ora no ambito do conceito de "escassez de recursos’, introduzido por Welsh e
White (1981), ndo é possivel obter, quando necessé&rio, a experiéncia e conhecimentos
de profissionais qualificados, tais como advogados, contabilistas, economistas ou outros
consultores. Sendo assim, as Pequenas e Médias Empresas tendem a possuir equipas de
gestdo incompletas em que ha visivel falta de competéncias em determinadas éreas-

chave, em particular anivel financeiro™.

"Within the SME sector (...), the financial culture is weak and poorly
developed with little understanding of the ways in which financial
management could assist in the successful management of the enterprises
(...) levels of awareness of financing instruments available decrease with
the size of the firm..."

Lloyd-Reason (1999)

Se é certo que McMahon e Holmes (1991) concluem que nas Pequenas e Médias
Empresas sd0 muito pouco utilizadas técnicas apuradas de planeamento e controlo de
gestdo™, a verdade é que Walker e Petty (1978) ndo reconhecem a necessidade de

recorrer atais técnicas.

No cenério descrito, o "postulado” da racionalidade econdémica nem sempre se verifica
pode encontrar-se uma diferenca significativa entre 0 que serd teoricamente correcto
fazer e aquilo que se pretende fazer, sendo, também, de admitir que nem sempre existe
alguém capaz de realizar o que se pretende fazer... Seja por excesso de confianca, sgja
por incompeténcia, seja ainda por ndo existir informagdo completa, a possibilidade de

cometer erros é umarealidade.

12 Curiosamente, mesmo nas empresas familiares, é comum observar-se que a Direcgo Financeira néo é
exercida por membros da familia.

3 McMahon et al. (1993) aprofundam o tema das técnicas e préticas de gestéo financeira, utilizadas nas
Peguenas e Médias Empresas.
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Em consequéncia, perspectiva-se que a esperanca média de vida de uma Pequena ou
Média Empresa seja mais baixa do que a de uma Grande Empresa. Factores como o
desaparecimento fisico ou a demissdo de uma pessoa-chave (com 0s inerentes
problemas de sucessdo ou de substituicdo, consoante o caso), desentendimentos entre
socios, ou a simples falta de visdo estratégica, podem conduzir, com maior ou menor
brevidade, a0 encerramento da empresa. Esta caracteristica tem forte influéncia na
interaccdo da Pequena ou Média Empresa com o exterior™, bem como ao nivel das
politicas financeiras, quer em termos de assuncdo de riscos, quer no horizonte temporal

gue norteia a tomada de deci sdes.

3.2. Relagdo com o meio envolvente

O relacionamento de uma Peguena ou Média Empresa com o0 meio envolvente
(Accionistas, Credores, Trabalhadores, Estado, Outras Instituicdes) processa-se em

circunstancias bem diversas das que rodeiam as Grandes Empresas.

3.2.1. Informacéo

O problema da divulgacéo de informagao sobre as Pequenas e Médias Empresas € uma
das mais importantes especificidades que caracterizam estas organizacoes. De uma
forma global, pode-se afirmar que ha duas grandes questBes para as quais se deve

procurar resposta:

o h&informacéo disponivel e acessivel atodos os potenciais interessados?

0 existindo informacdo, elatem a qualidade necessaria?

 Pettit e Singer (1985) exemplificam com a possibilidade de os clientes exigirem precos mais baixos,
dada a hip6tese de a empresa ndo sobreviver durante o periodo de garantia dos produtos, ou com a
eventualidade de os bancos exigirem taxas de juro mais atas (cf. 4.2.4.2. Capitais ahei0s).
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3.2.1.1. Informacao disponivel e acessivel ?

As Pequenas e Médias Empresas sdo um campo privilegiado para o aparecimento de
problemas de assimetria de informac&o. Na verdade, as pessoas que "conhecem por
dentro" a empresa terdo, em principio, mais e melhor informacdo do que as restantes
entidades. Esta situacdo ndo é exclusiva das relacbes em que participam Pequenas e
Médias Empresas, mas torna-se mais grave, neste ambito, dado que, conforme fazem
notar Hand et al. (1982):

0 0s custos de obtencdo de informagdo, por parte de entidades externas séo, em
termos relativos, significativamente mais altos;

0 O numero de "transaccOes' efectuado por estas organizacBes € muito mais
diminuto, pelo que a criaco de uma boa "reputacéo” € bastante mais dificil;

0 as actividades de uma Pequena ou Média Empresa ndo sdo tdo divulgadas e
visivels (de um ponto de vista medidtico) como as das Grandes Empresas;

0 ndo é muito provavel o aparecimento de informacdo produzida por terceiras
entidades (por exemplo, empresas de notacdo de risco ou um andista

financeiro), sobre uma Pequena ou Média Empresa.

3.2.1.2. Informacao de qualidade?

"...the motivation for preparing financial statements is very different for
the unlisted firm. Listed companies are concerned about their
stakeholders: share holders, debt holders, creditors, customers, and
government. Unlisted businesses, on the other hand, have many of these
stakeholders represented by the same owner/manager. Therefore
financial statements are often prepared with a close eye on the
government, for example to reduce the tax hill..."

Vos (1992a)

N&o estando a maior parte das Pequenas e Médias Empresas sujeitas a obrigactes legais
de apresentacdo de relatérios financeiros com determinados padrfes de qualidade

(aferidos mediante certificacdo por empresas de auditoria, ou por Revisores Oficiais de
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Contas), esta actividade costuma dar origem a um jogo de expectativas e contra-

expectativas, em gque chegar aconclusdo correcta € um mero acaso. E isto,

0 por razbes que se prendem com a eventual falta de competéncia da equipa de
gestdo, na area de "producdo de informacéo”;

o pelo facto de alguém interessado em obter informacéo sobre a empresa saber que
0 proprietéario-gestor € um "optimistaincorrigivel", juiz em causa préprig;

0 pela possibilidade de a suspeita levantada por Vos (1992a), supracitada, se

confirmar...

Em consequéncia, € de crer que leitores externos da informagdo "déem o desconto"
relativo a possibilidade de influéncia dos factores enumerados. Porém, prevendo este

"desconto”, ainformagdo pode ja nascer enviesada...

Perante este panorama, Ang (1992) descreve alguns cendrios para 0 exercicio de
competéncias "de jogo" assentes, ora em estratégias de cooperacdo (em que a empresa
decide limitar a sua margem de actuacéo, para "agradar" a um determinado grupo de
interesse), ora em tacticas de confrontacéo (em que a empresa "dterd" a informagdo que

presta ao exterior, por exemplo, para mostrar que ndo pode subir salérios).

3.2.1.3. Conclusdes

Desenhado este esboco, ndo restardo muitas dividas de que o pressuposto admitido por
Modigliani e Miller (1958), segundo o qual todos os intervenientes no mercado dispdem
de informagéo perfeita e completa, tem, naturalmente, muito menor aplicabilidade no
contexto das Pequenas e Médias Empresas. Sendo assim, € importante ter a nocdo de

que o universo das Pegquenas e Médias Empresas € um campo caracterizado por

Pagina 23



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

assimetria de informac&o, mais ou menos profunda’®. Contudo, e tal como é afirmado
por Berger e Udell (1998), estes problemas de informag&o constituem o aspecto que
mais dificulta a investigacdo empirica no dominio das Pequenas e Médias Empresas,

mas, simultaneamente, aquilo que atornamais aliciante.

3.2.2. Proprietario versus credores (e outros grupos de interesse): o

agravamento dos problemas de agéncia

Um dos temas que tem despertado o interesse dainvestigacdo em Finangas Empresariais
€ a possivel adaptacdo dos conceitos desenvolvidos a luz da Teoria da Agéncia
(cf. 3.1.2. Proprietario versus gestor: o fim dos problemas de agéncia?) arelacdo entre

accionistas e credores (ou outros grupos de interesse).

Hand et al. (1982), Chittenden et al. (1996), ou ainda Vilabella e Silvosa (1997),
defendem que, no dominio das Pequenas e Médias Empresas, a probabilidade de
ocorréncia de problemas de "seleccdo adversa' ou de "risco mora" € mais acentuada,
como consegquéncia, nomeadamente, da maior assimetria de informagdo (cf.3.2.1.
Informacan). O aspecto sobre 0 qual se regista maior preocupacao € o do relacionamento
com os credores por financiamento. Chung (1993) acentua mesmo que, nas empresas
geridas pelo proprietério, o0 "risco moral" € bastante mais elevado, umavez que o gestor
actua em seu préprio home, ao passo que, quando o gestor ndo € proprietério, pode, de

certaforma, desempenhar um papel moderador.

> A dimensfo deste problema estd, em larga medida, dependente do sector de actividade em que a
empresa se insere. Como é evidente, uma Pequena ou Média Empresa ligada aactividade da Restauracéo
devera ter menos segredos do que uma outra que actua no dominio da Biotecnologia...
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NoO que respeita aos custos de agéncia, a questdo pode ser analisada sob duas

perspectivas:

0 autores, como Pettit e Singer (1985) e Chittenden et al. (1996), preocupam-se,
sobretudo, com os custos suportados pelos credores por financiamento, no
trabalho de acompanhamento das Pequenas e Médias Empresas, argumentando
gue a importante componente fixa destes custos assume um maior peso, No caso
das Peguenas e M édias Empresas;

0 por outro lado, algumas Pequenas e Médias Empresas, com 0 objectivo de
resolver ou minorar os problemas de agéncia, impdem restricdes asi proprias, ao
nivel da quantidade de fornecedores ou de institui¢des financeiras com que
trabalham, de molde a aumentar o nimero de transaccfes e criar, desta maneira,
um "bom nome" (cf.3.2.3. "Sinais' e reputacdo). Esta prética acaba por se
consubstanciar num "custo de agéncia’, visto que a empresa, de forma
deliberada, "perde acesso” a0 mercado, abdicando da eventual obtencéo de

melhores condicoes.

A finalizar, merece destaque o papel de charneira desempenhado pelas instituices
financeiras, neste ambito: na verdade, o seu dispéndio de recursos no acompanhamento
das Pequenas e M édias Empresas gera externalidades para 0s outros grupos de interesse,
que, na presenca de uma instituicdo especializada na avaliagdo e julgamento do
potencial das empresas, tenderdo a diminuir as suas actividades de controlo, baixando os
seus custos de agéncia. Como consequéncia desta "liderancga, € com naturalidade que se
perspectiva 0 desenvolvimento de relacionamentos mais estreitos entre as instituicoes

financeiras e as Pequenas e Médias Empresas (cf. 4.2.4.2.5. Financiamento bancario).
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3.2.3." Sinais' ereputacao

Com base nos estudos elaborados por Ross (1977)*® e por Leland e Pyle (1977)Y,
desenvolveu-se umateoria, segundo a qual, num quadro de assimetria de informacéo, as
decisbes da empresa, em matéria financeira, podem ser utilizadas pelo mercado de
capitais como indicios de uma determinada realidade. Deste modo, o trabalho destes
autores focou aspectos relacionados com interpretacoes de diferentes decisdes, ou de
financiamento, ou de distribuicdo de resultados, passiveis de serem tomadas por uma
empresa. Assim, a titulo de exemplo, atente-se que a emisséo de divida poderia
constituir um "bom sina", porque a empresa ficaria obrigada a desembol sos periddicos
e, consequentemente, restaria menos capital adisposicdo do "livre arbitrio” dos gestores
(problema de agéncia); emissdes de capital proprio transmitiriam um "mau sina", na
medida em que indiciariam uma incapacidade de recorrer a capitais aheios, aumentos

dos dividendos traduziriam excelentes expectativas face aos lucros futuros.

Sendo uma teoria construida em torno da relac@o entre empresa e mercado de capitais,
ndo parece, a priori, poder trazer contributos relevantes para este trabalho. Porém, e
conforme é realcado por Wijst (1989), num quadro em que se atribui uma maior
importancia aquestdo da assimetria de informacdo (cf. 3.2.1. Informagdo), tém que ser
equacionadas as "sinalizagbes' dirigidas ao conjunto mais restrito dos potenciais

interessados ha empresa e ndo ao mercado.

Sem a preocupacdo de uma analise exaustiva (até porque, em matéria de interpretacoes,
ha uma vastiddo de possibilidades), podem ser referidas varias actuacbes das Pequenas e

Médias Empresas ou dos seus proprietarios que visam fazer chegar qualquer indicio a

18 Ross, S. (1977), "The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach”, Bell
Journal of Economics, pp. 23-40.

7 Leland e Pyle (1977), "Information Asymmetries, Financial Structure and Financial Intermediation”,
The Journal of Finance, Vol. 32, N° 2, pp. 371-388.
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"alguém". Por exemplo, dos trabalhos de Keasey e McGuiness (1990), Constand et al.
(1991), Norton (1991) e Scholtens (1999), é possivel retirar algumas ideias:

0 apercentagem do capital préprio detida pelos proprietarios-gestores € vista como
uma prova de envolvimento e crenga no projecto;

0 a escolha do intermediario financeiro, que "coloca' a empresa junto de
potenciais investidores ou financiadores, terd, por certo, um significado;

0 0 preco pelo qual sdo vendidas as accOes (sga a investidores particulares, a
empresas de capital de risco, ou mesmo numa oferta publica de venda inicial),
comparado com o "justo valor tedrico” pode levar a suposicdes diversas, tais
como: "se estdo a vender barato, € porque ndo conseguem arranjar dinheiro de
outraforma...”;

o o facto de um intermediério financeiro ndo exigir garantias reais ou pessoais é
um precioso dado relativamente aqualidade e reputacdo do devedor (cf. 4.2.4.2.
Capitais alheios);

0 proprietérios que recusam por regra conceder garantias podem dar um sinal da
qualidade, de per s, da sua empresa; em contraposicdo, a abdicacdo deste
principio pode indiciar dificuldades,

0o a forma como se processa a gestdo do fundo de maneio (cf.4.4. Gestéo
financeira de curto prazo) traduz claramente a "salde financeira' da Pequena ou

Média Empresa.

Neste capitulo, é importante, ainda, fazer mencdo a McConnell e Pettit (1984), que
sadlientam o facto de qualquer actividade de sinalizacdo de uma Pequena ou Média
Empresa aos seus potenciais interessados ser relativamente mais cara e visar suprir uma

assimetria de informagdo mais ampla.

Um outro factor que merece ser tomado em linha de conta € a reputacdo da Pequena ou
Meédia Empresa e/ou do seu proprietario-gestor. Ao contrério das Grandes Empresas, em
gue a reputacdo acaba por constituir um dado objectivo, que se manifesta na atribuicdo

de uma "notagdo de risco", o mundo das Pequenas e Médias Empresas € caracterizado
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por uma maior subjectividade deste conceito, "alimentado” pelo decurso do tempo (que
introduz, progressivamente, um factor de confianca acrescida nas relacdes estabel ecidas)
e pela passagem de informacbes pela via informal. Assim, e de uma forma ago
simplista, dir-se-a4 que a reputacdo das Pequenas e Médias Empresas pode equivaler a
notacdo de risco™ de uma Grande Empresa. A consciéncia deste facto conduz a que
algumas Peguenas e Médias Empresas tomem medidas activas, no sentido de cultivar
uma "boa reputacdo”, condicionando as suas politicas financeiras (cf.4.2.4.2.5.

Financiamento bancério).

3.2.4. Custos detransacgdo

E vasta a literatura sobre o tema dos custos de transaccdo. No caso especifico das
Peguenas e Médias Empresas, interessa por em relevo as imperfeicbes de mercado que
impedem uma proporcionalidade entre os custos de transaccdo e a dimensdo da

empresa.

Na verdade, a existéncia de custos de transaccéo fixos faz com que 0 seu peso relativo

sgiamaior, podendo dificultar ou mesmo impedir algumas destas organizagdes de:

0 ter acesso a alguns produtos e servicos, tais como ofertas publicas de venda de
accOes, contratacdo dos servigos da Banca de Investimento ou de Consultores

Financeiros;

'8 Embora n&o se possam considerar como "notagdes de risco”, em Portugal, as iniciativas do tipo Férum
Rating 1 (que o Banco Comercial Portugués e a Dun & Bradstret promovem) ou P.M.E. Exceléncia (que
o Instituto de Apoio & Peguenas e Médias Empresas e ao | nvestimento leva a cabo, em colaboragdo com
as maiores institui¢cdes bancérias nacionais) sdo formas de destacar algumas empresas que ndo actuam no
"mercado de capitais', reconhecendo e beneficiando a sua reputacéo.
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0 cumprir exigéncias legais (prestacdo de informacdo estatistica e financeira,
obrigagbes fiscais declarativas) que implicam a criagdo e manutencéo de
estruturas administrativas mais pesadas;

0 ser objecto de estudo, por parte de analistas externos (cf. 3.2.1. Informag&o).

3.2.5. Custosdefaléncia

E sabido que a "taxa de mortalidade" das Pequenas e Médias Empresas tende a ser
bastante elevada. Sendo assim, sera licito concluir que a sua probabilidade de faléncia
poderd ser maior. Segundo Ang (1991), as justificacdes tedricas para esta "evidéncia'

passam pel os seguintes pontos (objecto de tratamento aprofundado noutros capitul 0s):

o empreendedor &, geralmente, alguém com propensao para O i Sco;
a equipa de gestéo destas organizacfes é, muitas vezes, incompleta;
as fontes de financiamento disponiveis sdo limitadas;

podem ocorrer problemas de agéncia;

o O O o o

surgem conflitos de sucess&o.

Como se os factores enunciados ndo bastassem, também os custos de faléncia directos e
indirectos assumem um peso relativo muito mais significativo quando se esta perante
Pequenas e Médias Empresas™®. Ao nivel dos custos directos, ganham importancia as
diferencas entre o "vaor rea" e o "valor de liquidagdo" dos activos, a perda de
possibilidade de reporte de prejuizos fiscais acumulados™, sem esquecer os custos de

ordem legal e contabilistica, associados ao encerramento da empresa.

19 Ser4 caso para dizer que até na altura da faléncia existem "economias de escala’...

% Estes custos, dependendo da legislacgo fiscal vigente, podem constituir um "activo" muito atractivo
para empresas lucrativas que, fundindo-se com empresas com prejuizos fiscais acumulados, beneficiam da
respectiva poupanca fiscal.
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Por seu turno, Vilabella e Silvosa (1997) destacam a grande relevancia de custos de
faléncia indirectos, resultantes da percepcéo, pelos diferentes grupos de interesse, da
situacdo de dificuldade em que a Pequena ou Média Empresa se encontra. Estes custos
manifestam-se no periodo anterior a0 encerramento e poderdo traduzir-se numa
diminuicdo das vendas, na desmotivagdo dos trabalhadores, na obtencdo de piores
condic¢des de aquisicdo junto dos fornecedores, na restri¢éo do crédito (ou sgja, tudo se

conjuga para agravar a situacdo de quem ja esta abeira do precipicio...).

Mas os custos ndo ficam por aqui, podendo estender-se, directa ou indirectamente, ao
patrimonio pessoal dos empreendedores, algo gue ndo acontece com as Grandes
Empresas de subscricdo publica. De facto, mesmo admitindo a existéncia de uma
fronteira clara entre o patriménio pessoal e o patriménio da empresa (ou sgja, que ha
uma efectiva responsabilidade limitada), € inegavel que a reputacéo do empreendedor,
como "homem de negdcios’, pode ficar irremediavelmente afectada. Acresce que a
responsabilidade limitada, como ja houve ocasido de referir, ndo é frequente, no
dominio das Pequenas e M édias Empresas. Logo, é incontestavel que, numa situacéo de
faléncia, para aém dos custos tradicionais, sdo gerados efeitos acrescidos, na esfera

patrimonial do(s) empreendedor(es).

3.2.6. Impostos

Vilabella e Silvosa (1997) ndo hesitam em afirmar que a gestdo das Pequenas e Médias
Empresas é bastante influenciada por consideragdes de ordem fiscal, uma vez que o
objectivo de minimizar a "factura fiscal" estd no topo de uma hierarquia onde ndo
constam, ao contr&rio do que acontece nas Grandes Empresas, preocupacdes com o

mercado de capitais.

Ha, pelo menos, dois tipos de impostos cuja repercussdo nas Peguenas e Médias
Empresas merece algum destague: os impostos sobre o rendimento (em Portugal, IRC e

IRS) e 0simpostos sucessorios.
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3.2.6.1. Impostos sobre o rendimento

A progressividade dos escal 6es de imposto ndo é relevante para as Grandes Empresas e
pode sé-lo para as Pequenas e Médias Empresas. Em Portugal, tém vindo a ser
introduzidas taxas de tributacdo diferenciadas, para volumes de negécios considerados

mais baixos. Assim:

o haja algum tempo, existe um regime especia de tributacdo para as "micro e
pequenas empresas’ (definidas como sendo aguelas com um volume de negécios
inferior a 30 000 contos), que passa pela aplicacdo de umataxa de IRC de 20%;

0 0 Orcamento de Estado para 0 ano 2000 prevé a possibilidade de criagdo de um
outro escaldo, até 100 000 contos, susceptivel de ser tributado a uma taxa
inferior aos 32% que caracterizam o regime geral de tributacdo das pessoas
colectivas,

0 0 mesmo documento introduz a possibilidade das Pequenas Empresas optarem
por um regime forfetario de tributacdo, assente na aplicacdo de uma taxa de

imposto ao volume de negdcios.

Tomando, entdo, como exemplo o caso portugués, conclui-se que, em Pequenas e
Médias Empresas, ha, seguramente, espaco para operacdes especificas de planeamento
fiscal, ao nivel do Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Colectivas, que podem

conduzir aimportantes economias.

No que respeita ao Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares, em Portugal
(bem como noutros paises), h4 um tratamento diferenciado de juros, dividendos e
ganhos de capital: os primeiros, quando pagos a particulares, estdo sujeitos a uma taxa
liberatéria de retencdo de IRS de 20% (representando custo fiscal para a empresa), ao
passo que os segundos sdo parte de um resultado ja tributado em sede de IRC, ndo
constituem custo fiscal para a empresa e ainda véo ser tributados quando auferidos por

um particular (conquanto exista um mecanismo de atenuagéo da dupla tributagcdo

Pagina 31



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

econdmica’’). Finalmente, os ganhos de capital sdo tributados, em sede de IRS, a uma
taxa de 10%.

A diferenciacdo exposta contribui para que algumas empresas, aproveitando uma maior
informalidade e autonomia de decisdo (cf. 3.1.1. Sobreposicdo entre propriedade e
gestdon), em vez de aumentarem 0 capital socia, optem pela via dos suprimentos
(empréstimos remunerados). Este género de operacdes deve ser tido em conta quando,
por exemplo, se esta a analisar a estrutura de capitais (cf. 4.2. Estrutura de capitais) ou a
politica de dividendos (cf. 4.3. Politica de dividendos) de uma Pequena ou Média

Empresa.

Refira-se ainda que a aplicagcéo de sistemas de tributacdo semelhantes ao regime da
transparéncia fiscal (em que a empresa ndo € sujeita a imposto e 0s proprietérios sao
tributados, em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares, pelo
resultado obtido pela sociedade)®, "impede”, na prética, a retencdo dos resultados
(autofinanciamento), originando uma quase obrigatoriedade de distribuicdo integral dos
resultados, sob pena dos proprietérios pagarem impostos por rendimentos que, de facto,

n&o chegaram areceber...

3.2.6.2. Impostos sucessorios

A incidéncia de impostos do tipo " Sucessdes e Doagdes’, condiciona sobremaneira, ndo
sO a forma juridica adoptada (lembre-se que, por exemplo, em Portugal, este imposto é
aplicavel & participacbes em Sociedades por Quotas, a0 passo que, no caso das

Sociedades Andnimas, a tributacdo se faz por avenca - retencéo de parte do valor dos

2! Artigo 80°-C do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares.

%2 No nosso pais, este regime esté previsto no artigo 5° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas, aplicando-se & seguintes empresas. sociedades civis ndo constituidas sob a forma
comercial, sociedades de profissionais, sociedades de simples administracdo de bens, agrupamentos
complementares de empresas e agrupamentos europeus de interesse econdémico.
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dividendos), como também a estrutura de capitais, a composi¢do social e mesmo a
estrutura do Activo (também em Portugal, o valor da empresa, para efeitos da aplicacéo
do Imposto sobre Sucessfes e Doagles, é caculado com base no Ultimo Baango

aprovado antes da morte do proprietério, corrigido pelas reservas ocultas).

No caso portugués, este imposto rende muito pouco para os cofres do Estado, como
consequéncia da prética de diversas formas de evasdo, 0 que retira importancia a
algumas medidas financeiras de "planeamento fiscal" (como o recurso a opgdes de
aquisicao de acgles, por parte dos empregados ou dos membros da geragcao seguinte),
especialmente importantes para as Pequenas e Médias Empresas de outros paises, tais
como, os Estados Unidos da América, a Inglaterraou a Itdlia, em que este imposto € de

aplicacdo mais rigorosa.
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4. Consequéncias das diferencas. politicas financeiras das

Pequenas e M édias Empresas

Explorados os factores que podem constituir caracteristicas exclusivas das Pequenas e
Médias Empresas, é necessario identificar e explicar as consequéncias destas
especificidades nas politicas financeiras definidas. Para o efeito, este capitulo esta
estruturado tendo em conta as principais vertentes de actuacao da gestéo financeira de
uma empresa, procurando-se elaborar uma sintese das formulacfes de hip6teses e das

subsequentes verificacbes empiricas que vao constituindo este "conjunto de conceitos'.

4.1. Politica de investimento

Segundo McConnell e Pettit (1984), no dominio das Financas Empresariais, os pilares

onde assentam as regras basi cas da politica de investimento sdo 0s seguintes:

1. o critério para a aceitacdo ou rejeicdo de projectos de investimento passa pela
comparacdo entre o valor actual dos fluxos de tesouraria futuros e 0 montante do
investimento inicial, aceitando todos aqueles em que o primeiro valor sga
superior ao segundo (regrado valor actualizado liquido superior a zero);

2. 0s projectos de investimento sd0 independentes entre si, devendo ser avaliados
desta forma (assim, por exemplo, a possibilidade de diversificacdo ndo é
relevante, umavez que ndo cabe aempresa, mas antes aos Seus accionistas);

3. hdaumatotal independéncia das decisdes de investimento e de financiamento.

Ao estudar as Pequenas e Médias Empresas, ha que esquecer estas regras. Assim,
relativamente ao primeiro ponto, Ang (1991, 1992) salienta uma maior complexidade do
processo de decisdo relativo a um investimento, aventando duas hipéteses de "sina

contrério";
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0 existéncia de empresas que investem em projectos com valor actualizado liquido
inferior a zero (hipétese de sobreinvestimento);

0 existéncia de empresas que, mesmo perante projectos com valor actualizado
liquido superior a zero, decidem ndo investir (hipdtese de subinvestimento, ou

de ndo investimento).

A primeira possibilidade verificar-se-&

0 como consequéncia de expectativas demasiadamente optimistas, por parte dos
promotores do projecto;

0 (quando se subestima a complexidade do projecto, considerando os recursos (de
gestdo e de organizacdo) necessarios;

0 se existe, de facto, responsabilidade limitada dos proprietérios-gestores da
empresa e estes se apercebem que os beneficios a que poderdo aceder seréo
maiores, No caso de a empresa Crescer;

o0 dado o perfil, normamente propenso ao risco, da "geracdo empreendedora’
(cf. 3.1.6. O "capita humana");

0 como resultado do baixo custo das fontes de financiamento iniciais (custo de

oportunidade do capital do promotor, dinheiro dafamilia e de amigos).

A segunda hip6tese de "rejeicéo de bons projectos” podera ocorrer devido a:

0 problemas de assimetria de informagdo, no relacionamento com entidades
financiadoras que, na seleccdo das candidaturas, tém dificuldade em "separar o
trigo dojoio" (cf. 3.2.1. Informagéo);

0 (questbes de sucessdo, de saida de uma pessoa-chave, ou mesmo de inexisténcia
das competéncias necessdrias paraimplementar o projecto;

o insuficiéncia de autofinanciamento, para suportar O projecto em causa,
acompanhada da vontade dos proprietarios em ndo "oferecer" o seu patriménio

pessoal como garantia (averso ao risco);
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0 custos elevados na obtencdo de fundos fora do circulo constituido pelas fontes
iniciais,

0 restricbes auto-impostas, para evitar conflitos de opinido e de interesses entre
socios gerentes e ndo gerentes (cf. 3.1.2. Proprietério versus gestor: o fim dos
problemas de agéncia?), ou pura e smplesmente para manter a dimensdo
(renegando a possibilidade de crescimento) e, assm, savaguardar a
independéncia e o controlo total sobre a empresa (cf.3.1.5. Objectivos

multiplos).

"... textbooks methods for judging investment opportunities, like hurdle
rates, payback periods and discounted cash-flows aren't always useful in
organizations that are privately owned."

Levin e Travis (1987)

No que respeita ao segundo ponto, é de referir o facto de aregra da "avaliagao separada
dos projectos de investimento" ndo ter uma aplicabilidade perfeita no contexto das
Peguenas e M édias Empresas. McMahon e Stanger (1995), lembrando que uma Pequena
ou Média Empresa é um caso tipico de aplicacdo ndo diversificada e, como tal, sujeitaa
um maior risco, afirmam que o proprietério-gestor pode manifestar uma maior
predisposicdo para enveredar por projectos que constituam um sacrificio da
rendibilidade, mas que assegurem uma maior diversificagdo, algo que colide com os

principios anteriormente expostos.

Da mesma forma, é de admitir uma tendéncia para favorecer projectos que oferecam
maior retorno a curto prazo, em detrimento de outros idénticos ou mesmo melhores,
cujo periodo de recuperacdo do investimento sgja mais moroso. Ta acontece, dada a
necessidade de obter fundos para outros projectos, ou de "mostrar bons resultados’,
numa fase que antecede momentos determinantes para a vida da Peguena ou Média
Empresa, tais como arenovacdo de um empréstimo, a entrada no mercado de capitais ou
a negociacdo com uma empresa de capital de risco (cf. 4.2.5. Uma andlise dinamica: a

"hierarquia de preferéncias’ e 0 "ciclo de vida' da Pequena ou Média Empresa).
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Enfim, ha um outro postulado das "Financas Empresariais’ que tem de ser abandonado:
a independéncia entre as decisdes de investimento e as de financiamento. Na verdade,
pelas razbes que serdo explicitadas, em pormenor, no capitulo seguinte, os factores de
natureza financeira condicionam fortemente as decisdes de investimento. Fazzari et al.
(1988), na sequéncia de um estudo que procura justificar a variacdo do nivel de
investimento de uma amostra de empresas, ndo tém davidas em reconhecer que o
principal indutor dessas variaces € a existéncia de restri¢cdes financeiras. Num quadro
deste tipo, as "reservas financeiras de seguranca’, tal como evidenciam Myers e Majluf

(1984), podem desempenhar um importante efeito nivelador do investimento.

4.2. Estrutura de capitais

"The financial structure of small and medium enterprises may reflect
well the wishes and strategies of their owners, as much as constraints
placed upon them by suppliers of finance."

Hughes (1997)

4.2.1. Introducéo

A questdo da estrutura de capitais tem sido analisada sob diversas perspectivas, que vao
contribuindo para o desenvolvimento da Teoria Financeira. Apesar de ndo ser objecto
deste trabalho explicar, de modo pormenorizado, essas vérias interpretagdes, talvez

tenha interesse referir, ainda que por forma sintética, os seguintes pilares:

o0 lancada pelo trabalho pioneiro de Modigliani e Miller (1958), desenvolve-se
uma linha que, partindo da proposicéo da irrelevancia da estrutura de capitais
(num contexto de mercados perfeitos, sem impostos, sem custos de faléncia e

sem custos de transacgdo), vai derrogando sucessivamente alguns desses
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pressupostos (passa-se a admitir a existéncia de imperfeicdes no mercado, de
impostos e de custos de faléncia) e analisa 0 seu efeito na estrutura de capitais;

0 0s modelos baseados nas relagdes de agéncia e na assimetria de informacao;

0 0s modelos que assentam nas preferéncias dos gestores, desenvolvidos na
sequéncia do trabalho de Myers (1984), em que € introduzido o conceito de

"Hierarquia de preferéncias'?, na definicdo da estrutura de capitais.

Desenvolvidos aluz de uma Teoria Financeira que evoluiu, tendo como referéncia a
actuacdo de Grandes Empresas em mercados "mais ou menos perfeitos’, todos estes
modelos tém subjacente uma "liberdade de escolha' entre os diferentes componentes
com gue se constréi a estrutura de capitais de uma empresa. Mas haverg, reamente, nas

Pequenas e M édias Empresas, essa liberdade?

4.2.2. Capitaisinternos versus capitais externos

No ambito deste trabalho, uma das questdes primordiais que se coloca € a de saber se as
Pequenas e Médias Empresas podem e querem aceder a todas as formas de
financiamento existentes. Formulando a pergunta de maneira aternativa, sera que
existem factores que levam as Pequenas e Médias Empresas a ndo obterem capitais
externos (proprios ou alheios) de que necessitam, para sustentar as suas actividades?

A "literatura cientifica' e os "estudos praticos' sd0 unanimes numa resposta afirmativa,

demonstrando que capitais internos e capitais externos ndo sao substitutos perfeitos.

"Recent literature on asymmetric information and capital market
imperfections demonstrates that a firm's opportunity cost of interna
funds can be substantially lower than its cost of external finance."

Fazzari et al. (1988)

% Traducso que se apresenta para "Pecking Order Theory". Em lingua portuguesa ndo se encontra uma
tradugdo consensual para esta expressao.
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Esta conformidade de opiniGes ndo se estende, contudo, & justificacbes encontradas

para a existéncia do problema referido, sendo possivel distinguir duas tipologias:

0 ascausas encontram-se do lado da ofertade fundosz“;

0 ascausas encontram-se do lado da procura de fundos.

4.2.2.1. A causareside na oferta de fundos

Autores, como Walker (1989), Keasey e McGuiness (1990), Norton (1990), Landstrom
e Winborg (1995), Chittenden et al. (1996), a este propdsito, apresentam justificacoes

que passam:

0 pela existéncia de assimetria de informagcdo mais acentuada, que impede os
potenciais investidores de se sentirem seguros em relacdo a uma determinada
Peguena ou Média Empresa;

o pela possivel ocorréncia de problemas de agéncia agravados com investidores
externos (cf. 3.2.2. Proprietario versus credores (e outros grupos de interesse): o
agravamento dos problemas de agéncia) e a consequente necessidade de suportar
custos de agéncia que, em termos relativos, séo pesados e desincentivadores;

0 por custos de transaccdo elevados (mais uma vez, relativamente adimenséo de
uma Pequena ou M édia Empresa);

0 por barreiras regulamentares (v.g., imposicéo de determinadas condicOes para
uma empresa poder ser cotada em Bolsa de Valores) e financeiras (por exemplo,
0 eventual desinteresse, por parte de investidores institucionais, em Pequenas

Empresas).

% Tera sido uma convicgdo idéntica que esteve na base da implementacdo de politicas destinadas a
facilitar 0 acesso aos capitais, por parte das Pequenas e Médias Empresas, na generalidade dos paises
europeus, durante as décadas de 80 e 90.
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Pettit e Singer (1985) admitem que alguns destes factores também afectam as Grandes
Empresas, mas ndo deixa de ser verdade que condicionam, de forma muito mais forte,

as Pequenas e M édias Empresas.

Ja Hutchinson (1995), estudando o problema do risco acrescido nas Pequenas e Médias
Empresas, levanta a hip6tese de os possivels financiadores considerarem gue, face ao
retorno potencial, o "investimento” ndo vale a pena. Por sua vez, Landstrom e Winborg
(1995), bem como Lloyd-Reason (1999), corroboram e complementam as ideias de
Hutchinson (1995), apontando como causas da falha do sistema financeiro, a falta de
competéncias especificas dos financiadores, na area de negécios da empresa e o
desgjustamento dos instrumentos financeiros oferecidos & Pequenas e Médias
Empresas. Tal deficiéncia acentuar-se-a sobremaneira, nas empresas que detém ou
produzem bens intangiveis (que constituem, ndo raras vezes, 0 "coracdo” das respectivas
actividades)®, caso em que, do lado dos provéveis financiadores, ha um ainda maior
desconhecimento sobre as actividades desenvolvidas (encontram-se excelentes

exemplos nas &reas das Tecnologias de Informagao ou da Biotecnologia)®®.

"In conclusion, it appears that among high technology small firms, those
with the most sophisticated technologies are the most likely to report
continual financial constraints on the development of their business.
Given that these firms are aso the most likely to make a major economic
contribution, it provides support for the view that market imperfections
characterize the supply of finance in this market-place.”

Westhead e Storey (1997)

Para concluir, apresenta-se uma ideia "fundamentalista’: Walker (1989) afirma que a
escassez de fundos externos disponiveis para as Pequenas e Médias Empresas é tal, que
estas procurardo a quantidade maxima de financiamento possivel, sem atenderem ao

respectivo custo...

% Binks e Ennew (1996) ddo conhecimento das conclusdes de um estudo realizado no Reino Unido,
provando amaior dificuldade destas empresas em obterem financiamento.
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4.2.2.2. A causareside na procura de fundos

Abandonando 0s pressupostos neocl assicos, segundo 0s quais um empresario pretendera
investir em todos os projectos disponiveis, com valor acrescentado liquido superior a
zero, e tendo em conta as caracteristicas do proprietario-gestor (cf. 3. As diferentes
premissas da Teoria Financeira no contexto das Pequenas e Médias Empresas), imple-

se responder & seguintes perguntas.

0 sera que as Pequenas e Médias Empresas realmente necessitam de capitais
externos?
0 mesmo hecessitando, serd que os seus proprietérios estdo dispostos a reduzir o

grau de controlo e de participacéo de que dispdem, para obter esses capitais?

Autores, como Landstrom e Winborg (1995) e Chittenden et al. (1996), defendem que a
resposta a primeira questdo depende do tipo de negdcio: ha muitas pequenas empresas
gue sdo auténticos meios de subsisténcia para 0s seus proprietarios (mercearias, cafés),
que ndo precisam desses capitais ("P.M.E. Subsisténcia'). Todavia, outras hd, como
aquelas ligadas a investigacdo e desenvolvimento de novos produtos e servicos, que
véem 0 seu crescimento constantemente limitado pela restricdo dos capitais disponiveis
("P.M.E. Crescimento").

No gue concerne asegunda pergunta, a resposta depreende-se da seguinte citaco:

"...several small business managers have a very strong driving force to
retain control of their firm. For many of them it is a lifetime
achievement, which they try to protect as long as possible. Admitting an
external financier into the firm is therefore alien to many small business
managers.”

Landstrom e Winborg (1995)

% A avaliar pelos sucessos (em termos de valorizagdo) das Ofertas Publicas de Venda Iniciais de inimeras
empresas ligadas a estes sectores, sO a "Teoria Financeira" é que tem esta dificuldade. N&o ha davida que
a "Prética Financeira' ja a ultrapassou... Comegam-se a conhecer algumas consegquéncias... Para uma
andlise mais aprofundada das especificidades deste tipo de empresas, € interessante o trabaho de
Westhead e Storey (1997).
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Do ponto de vista da "procura de fundos’, ganha substancial importancia a exploragéo
dos factores de natureza comportamental (de dificil quantificacdo), associados &
caracteristicas pessoais do empresario (percepcdo e atitude perante o risco, objectivos,
desgo de controlo ou de crescimento...). Tanto que Hutchinson (1995), bem como
Cressy e Olofsson (1997a, 1997b), alertam para a possibilidade de existir uma recusa
sistematica, de muitos pequenos e médios empresarios, a capitais provenientes do
exterior, evitando, assim, a provavel perda do controlo pessoal ou familiar sobre a

empresa e mantendo aindependéncia’’.

O problema da ndo diversificacdo e do consequente risco acrescido também pode ser
analisado sob a perspectiva da procura de fundos. Hutchinson (1995) levanta a hip6tese
de, em Pequenas e Médias Empresas cujos objectivos passam pela sobrevivéncia, poder
existir uma atitude de forte aversdo ao risco. Em situaces destas, considerando a
interdependéncia entre decisdes de investimento e de financiamento (cf. 4.1. Politica de
investimento), os empresarios poderdo optar por ndo investir, para ndo aumentar a
exposicdo ao risco, ignorando qualquer hipétese de financiamento externo e ndo

explorando todo o potencial econdémico das suas empresas.

N&o deixa de ser curioso recordar a ideia de Welsh e White (1981), segundo a qual
existira uma aversdo dos fundadores das empresas a abrirem o capital ao exterior, depois
de vividas e ultrapassadas as dificuldades préprias da "infancia' de uma Pequena ou
Média Empresa. Com efeito, independentemente de consideracdes ligadas ao controlo
da empresa, aceitar que novos accionistas venham partilhar os frutos do projecto pode

ser dificil ...

Por fim, é de salientar uma outra linha de raciocinio que, tendo em conta a "escassez de

recursos’ das Pequenas e Médias Empresas, aponta a inexisténcia de "capital humano"

%" Cressy e Olofsson (1997h), com suporte num estudo realizado na Suécia, afirmam que a probabilidade
de ocorréncia deste facto € maior nas Pequenas e Médias Empresas industriais do que nas da area dos
Servigos.
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habilitado para lidar com instrumentos financeiros complexos, como uma das causas

para que os capitais externos ndo cheguem a ser procurados.

Apesar da riqueza e do interesse desta discussdo tedrica, na literatura, € evidente a falta
de tratamento prético destas questdes. Para Norton (1990), tal fica a dever-se a uma
certa tendéncia da comunidade cientifica para associar "ciéncia' a "possibilidade de
quantificacdo". Ora, tdpicos, como custos de agéncia, custos de faléncia, expectativas e
motivacdes dos empresarios e gestores sdo dificilmente quantificavels e, mesmo que

isso fosse possivel, deparar-se-ia com o problema da falta de informacdo sobre o tema.

4.2.3. Capitaisinternos

"... internal finance is critical to small entrepreneuria enterprises. Indeed, |
have seen some historical accounts of the Industrial Revolution that come
to this conclusion as well. This phenomenon appears to be pervasive. It
seems unlikely to me that there will be any innovations in the structure of
credit markets or the instruments traded therein, that will change the
dominant role of internal finance in the near or medium term future.”

Rosen (1998)

Abstraindo das causas do desfasamento residirem na oferta, na procura, ou em ambas
(hip6tese mais plausivel), parece mais ou menos consensual que ele existe, pelo menos
em determinadas fases do ciclo de vida de uma Pequena ou Média Empresa, com
destaque para o0 "arranque”. Sendo assim, admitindo a hipétese de a Pequena ou Média

Empresa ndo aceder afontes externas de capital, elaficalimitada:
0 &8 contribuicdes dos proprietérios e das pessoas que |hes sdo mais proximas;

0 a0 autofinanciamento;

o aformas alternativas de angariar recursos - "remedeios’ (bootstrap finance).
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4.2.3.1. Contribuicdes do(s) proprietario(s) ou familia(s)

Walker (1989) acentua que os proprietérios-gestores tém informacado privilegiada sobre
a empresa, podendo, melhor do que ninguém, aferir das potencialidades de um
investimento. Contudo, convém ndo esquecer que se trata do "seu" investimento, pelo

gue o "coragao pode falar mais alto do que arazdo"...

Ang (1991), por sua vez, pde em relevo a dificuldade (ou mesmo impossibilidade) de
medir o custo do capital associado a estas "contribuicbes', factor que, por s SO,
compromete a aplicacdo de muitos dos conceitos sobre estrutura de capitais da Teoria

Financeira

4.2.3.2 Autofinanciamento

Segundo Fazzari et al. (1988), € natural que hgja uma clara preferéncia pelo
autofinanciamento, num enquadramento fiscal de tratamento mais favorével dos ganhos
de capital do que dos dividendos (cf. 3.2.6. Impostos), por um lado, e de assimetria de
informagdo entre a Pequena ou Média Empresa e investidores externos, pelo outro.
Ainda de acordo com estes autores, pode-se ter como seguro que as Pequenas e Médias
Empresas evidenciam uma maior tendéncia para a retencdo de resultados (cf. 4.3.
Politica de dividendos), dada a dificuldade de acesso a fontes de financiamento externas.
N&o admira, pois, que Walker (1989) quantifique o peso do autofinanciamento em cerca

de 50% da estrutura de capitais das Pequenas e M édias Empresas.
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4.2.3.3. Remedeios...

Sera gue as Unicas formas de conseguir 0s recursos necessarios para o funcionamento de
uma Peguena ou Média Empresa sdo as tradicionais fontes de financiamento?
Reflectindo um pouco sobre esta questdo, é evidente que o dinheiro ndo passa de um

meio para obter recursos, ndo constituindo um fim em si mesmo.

Seguindo esta linha de raciocinio, Bhide (1992), Freear et al. (1995) e Winborg e
Landstrom (1997) "acusam” a generalidade dos autores de partilharem uma perspectiva
redutora (muito centrada em aspectos financeiros), quando analisam o problema da
obtencdo de recursos que sustentem o funcionamento de uma Pequena ou Média
Empresa. Consequentemente, argumentam que os gestores destas organizacdes dispoem
de um manancia (tanto mais vasto, quanto maior for a criatividade) de alternativas
(assentes em redes de cooperacdo, aliancas estratégicas, relagdes de confianca),

susceptivels de suprir as necessidades da empresa.

"Because new firms usualy have few employees and possess only limited
resources, intensive networking improves their access to information, capital,
personnel, raw materials or merchandise, customers and facilities..."

Sandlberg e Logan (1997)

A luz do espirito da expressio popular portuguesa "quem ndo tem c&o, caga com gato”,
0s autores supracitados apresentam o conceito de financial bootstrapping, definindo-o
como o conjunto de medidas que o gestor de uma Pequena ou Média Empresa pode
utilizar, com o objectivo de satisfazer uma eventual necessidade de recursos, sem usar
capital externo a empresa. Deste modo, enquadrar-se-80 neste conceito, entre muitas

outras, decisdes do tipo:

o pedido de empréstimo a "empresas amigas' de determinados equipamentos,
para executar certos trabal hos especificos;
0 participacdo em projectos partilhados, sgja no dominio da investigacédo e

desenvolvimento, seja na constituicdo de "Centrais de Compras’;
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o partilha de quadros técnicos qualificados (a contratacéo de profissionais ou
consultores de reconhecido mérito, em exclusividade, pode estar interdita
devido ao factor preco, mas ser acessivel em grupo);

0 minimizagdo do investimento em fundo de maneio, mediante o
desenvolvimento de relagdes de confianca na cadeia de valor;

0 recurso asubcontratacdo de determinadas actividades,

0 compra de equipamento usado, em vez de novo;

o tentativa de desenvolvimento do negécio através de contratos de franquia,
reduzindo, desta forma, o investimento em activos fixos (como sga, em

pontos de venda).

Afinal, ser empresario passa por conseguir improvisar solucdes em contexto de escassez

de recursos...

As dternativas expostas adquirem mais importancia quando a empresa enfrenta
desfasamentos do sistema financeiro, especialmente na sua fase de arranque ou de
crescimento (cf. 4.2.5. Uma andlise dindmica: a "hierarquia de preferéncias’ e o "ciclo
devida' da Pequena ou Média Empresa).

4.2.4. Abertura a capitais externos. capitais proprios versus capitais

alheios

"When it comes to ready access to external financing, big businesses
have it and small businesses don't."
Welsh e White (1981)

4.2.4.1. Capitais proprios

Admitindo que uma Pequena ou Média Empresa quer obter capitais proprios externos,

OU Sgja, que 0s Seus proprietarios ndo atribuem grande importancia apotencia perda de
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controlo e a"diluicao" dos seus interesses accionistas, € de acentuar que esse intuito €
condicionado pelos problemas decorrentes da assimetria de informagdo, bem como pelo

peso relativo dos custos de transacgéo.

Perante este cendrio, autores, como Pettit e Singer (1985) ou Berger e Udell (1998),
afirmam que as Peguenas e M édias Empresas ndo tém acesso facilitado aos mecanismos

de subscricdo publica, pelo menos por duas ordens de razdes:

0 uma primeira, devida ao facto de os custos de transacczo directos e indirectos®
de ter uma empresa cotada serem suficientemente elevados para desmotivar estas
organizagoes;

0 uma outra, apontada por Orser e Riding (1996), segundo a qua existe uma
barreira de conhecimento que impede as Pequenas e Médias Empresas de
chegarem aos mercados de capitais, muito por culpa da incapacidade patenteada
pelos gestores destas organizagOes para perceber o funcionamento dos referidos

mercados.

"When the young Alexander Graham Bell needed money in 1874 to
complete his early experiments on the telephone, bank officers thought
the idea of a telephone was a foolish one. The consensus was that the
nation had a workable communication system in the form of telegraph
and the concept of individuals communicating across great distances
through speech was considered a bit extreme. Besides, Mr. Bell did not
have a company with any tangible assets to provide collateral.
Recognizing an opportunity, Boston attorney Gardiner Green Hubbard
and Salem, Massachusetts leather merchant Thomas Sanders helped out.
Later, these same two individuals put up the equity capital to start the
Bell Telephone Company in Boston, Massachusetts (...) About 100
years later, in 1976, when Anita Roddich needed capital to open a
second store, her bank responded that she had only been in business a
few months, she had no track record and that she should wait another
year. For an entrepreneur, ayear is an eternity. Mrs. Roddich turned to a
private investor, lan McGlinn, who invested the 4000 pounds sterling she
needed. She opened that second store and so began the development of
the Body Shop, a corporation with over 700 stores today. In 1994, Jeff

% Considera-se como custo indirecto, o risco de, dada a assimetria de informagéo, poder existir uma
subavaliacdo da empresa (preco da Oferta PUblica de Venda inferior ao "Justo Valor"), que acaba por
penalizar os accionistas iniciais. Como se compreende, este "desconto" pode comprometer o interesse por
este tipo de "financiamento”.

Pagina 47



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

Bezos and a few employees created a web site and database in Bezos
Bellevue, Washington garage. He went looking for capital from venture
capital firms but their response became a familiar one: good idea but,
well, maybe later. After being introduced to some private investors, he
succeeded in raising $1.2 million from a dozen private investors. A later
round of $8 million was provided from professiona venture capital
funds. In May, 1997, the company, Amazon.com, the internet bookseller,
completed an initia public offering, providing the investors and
entrepreneurs with a handsome return.”

Sohl (1999)

Sendo inacessiveis 0s mecanismos de subscricdo publica, resta o denominador comum
aos exemplos citados que, conforme salientam Binks e Ennew (1997), passam pelo

capital derisco, ou sgja, por:

0 investidores particulares: mercado "informal”, muitas vezes de caracteristicas
locais, ndo intermediado, em que parte do financiamento da empresa é
conseguido junto de um particular ou de um conjunto de particulares, cuja
actividade é, precisamente, investir nos projectos em que acredite.

o empresas de capital de risco: intermediarios financeiros que, captando fundos
junto de outros investidores, decidem investir em empresas ndo cotadas em
Bolsa de Valores, "opacas' para o publico em geral, mas sobre as quais sa0
capazes de reunir e sistematizar informacdo que julguem necessaria para avaliar

um eventual investimento®™.

O capital de risco é muitas vezes apontado como uma ponte entre 0 momento em que se
inicia o crescimento de uma empresa (ou sgja, quando se comega a sentir a necessidade

de capitais externos) e a altura da entrada no mercado de capitais (Oferta Publica de

% Traduggo que se apresenta para "Business Angels'.

% Curiosamente, em Portugal, até ha bem pouco tempo, o conceito de capital de risco, conforme é
admitido por Cortés et al. (1999), estava conotado com a nogdo de "hospital de empresas’, o que é
corroborado pela predominancia dos sectores de actividade tradicionais (onde se destaca o sector téxtil e
de vestuério), na carteira de investimentos das empresas de capital de risco. Parece, no entanto, desenhar-
se uma tendéncia para que seja assumida a verdadeira funcéo deste tipo de organizagdes, com destague
para 0 apoio & empresas com activos mais intangiveis (ou, como agora estd em voga, "da Nova
Economia).
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Venda Inicial). Mason e Harrison (1995) esclarecem que a abertura do capital de uma

Pequena ou M édia Empresa a estas instituicdes significa:

0 por um lado, encontrar um parceiro mais exigente em termos de requisitos de
informagdo e de escrupuloso cumprimento de todas as obrigacoes pela Pequena
ou Média Empresa;

o pelo outro, a internalizagdo de um conjunto de competéncias de gestdo, na
Pequena ou Média Empresa®™, a que Cressy e Olofsson (1997b) se referem como
"a parte dourada de uma piluld’, que consiste na perda de controlo absoluto

sobre os designios da empresa.

As empresas de capital de risco constituem uma solucdo para niveis de financiamento
relativamente mais elevados® do que o recurso a investidores particulares e sdo uma
aternativa para poucas empresas. Walker (1989) assegura que apenas 2% das propostas
emanadas de Pequenas e Médias Empresas acabam num acordo de participacdo no
capital (sO tém acesso a esta aternativa de financiamento empresas com rendibilidades
esperadas bastante elevadas), a0 passo que Scholtens (1999), enfatizando as maiores
dificuldades das empresas recém-criadas, sadlienta que, do total do investimento das
empresas de capital de risco, apenas 12.7%, nos Estados Unidos e 7.8%, na Europa, se

destinam a estas jovens organizacoes.

Por seu lado, o recurso a investidores particulares € uma solucdo mais acessivel -
Walker (1989) avanca com uma percentagem de sucesso na casa dos 30% - e menos
exigente, mas nem por isso é facil: ndo se deve esguecer que pessoas com estas
caracteristicas ndo se encontram com facilidade, pelo que a actividade de busca destes

potenciais investidores também envolve os seus custos. N&o admira, pois, que Mason e

%! Costa (1995) releva que, em Portugal, os gestores nomeados pelas empresas de capital de risco "tém
tido, na sua maioria, responsabilidades nas areas financeiras ou de gestdo comercia das empresas
participadas, dadas as caréncias referidas nestas &reas de negdcios das nossas empresas’.

%2 Binks e Ennew (1997) evidenciam que estes niveis tém de ser bastante altos, para compensar todo o
trabalho de recolha e andlise de informag&o especifica sobre a empresa-alvo de financiamento. Alias, no
Reino Unido, os autores mencionam um valor minimo de investimento na casa de GBP 250 000.
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Harrison (1995) apontem, como uma das formas privilegiadas de minorar o problemado
acesso das Peguenas e M édias Empresas a capitais proprios externos, a criacéo de canais
privilegiados de comunicacdo entre possiveis investidores particulares e empresas em

busca desse tipo de financiamento™.

E quase desnecessario reslcar que os relacionamentos entre as Pequenas e Médias
Empresas e estes investidores externos estdo muito sujeitos a problemas de agéncia e
aos inerentes custos®. Por isto, pelo risco do investimento e pelo facto de poder ndo
existir (ou ser pouco liquido) um mercado secundario que permita a livre e justa
transaccdo das accdes das empresas financiadas, estes capitais sdo tendencialmente

caros.

Assinale-se ainda a forte dependéncia da conjuntura dos mercados financeiros, dado que
uma boa parte dos métodos de avaliacdo utilizados assentam em projeccdes de fluxos de
tesouraria e posteriores comparagdes com valores de mercado ("multiplos") de empresas
similares. Portanto, o Capital de Risco pode ndo constituir uma alternativa interessante,

~ 1

em momentos de "depressdo” das Bolsas de Valores.

Para finalizar, salvaguarde-se que as questdes associadas aos investidores particulares e
ao capital de risco sdo &reas de investigacdo muito amplas que, por s SO, constituem
excelentes campos de investigagdo. Por isso, pretendeu-se fazer apenas uma referéncia

sucinta a estes instrumentos.

* Note-se, como curiosidade, que o fomento dos contactos entre empreendedores e investidores
("casamento" entre ideias e capital) comega a dar origem a uma série de iniciativas curiosas: "sites' na
Internet (v.g., www.businessangels.com), anincios em jornais, reunides promovidas por empresas
especializadas (como a"First Tuesday").

% Em contradicdo com o exposto, e como resultado das conclusdes de um estudo realizado na Suécia,
Landstrom (1993) assevera ndo encontrar evidéncia de problemas de agéncia na relagdo entre Pequenas e
Médias Empresas e empresas de capital de risco, defendendo, com convicgdo, o lado positivo e
mutuamente benéfico deste tipo de relacionamento, assente na colaboracdo e confianga e pondo de lado a
hipétese de aparecimento de "nuvens' resultantes de problemas de agéncia.
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4.2.4.2. Capitaisalheios

4.2.4.2.1. Alternativas...

Por razbes em tudo idénticas & mencionadas no capitulo precedente, 0 acesso das
Pequenas e Médias Empresas aos "mercados de subscricdo publica’ de financiamento
por capitais aheios ndo é facil. Os custos fixos de uma emissdo de obrigacfes ou de
papel comercia sdo elevados, pelo gque estes instrumentos ndo estdo ao alcance de
qualquer empresa. Consegquentemente, também aqui ha uma limitacdo das alternativas
de financiamento com que uma Pequena ou Média Empresa € confrontada. Essas

diferentes possibilidades sdo objecto de andlise nas seccdes subsequentes.

4.2.4.2.2. Crédito comercial

O crédito comercia consiste na concessdo de facilidades de pagamento pelos
fornecedores. Esta forma de financiamento, por definicdo, "pertence” agestdo financeira
de curto prazo. Todavia, a sua Uutilizagdo sistemdtica acaba por lhe conferir
caracteristicas estruturais, havendo autores, como Berger e Udell (1998), que tratam o
crédito comercia no contexto da estrutura de capitais. Neste trabalho, este tema é

estudado num capitulo auténomo (cf. 4.4. Gestdo financeira de curto prazo).

4.2.4.2.3. Empréstimos concedidos pelo Estado

O apoio de organismos publicos & Pequenas e Médias Empresas ou & empresas de
determinados sectores de actividade também é uma forma de financiamento por capitais
alheios. De uma forma genérica, encaixam nesta rubrica os "subsidios reembolsaveis’,
ou a concessdo de garantias & Pequenas e Médias Empresas, visando a obtencdo de
empréstimos junto das ingtituicdes financeiras, instrumentos muito comuns em

"Sistemas de Incentivos ao Investimento”. No caso portugués, no ambito dos sucessivos
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Quadros Comunitarios de Apoio, consubstanciados em programas vulgarmente
conhecidos por "PEDIPS'®, estas formas de financiamento assumem, nos dias de hoje,

alguma importancia.

4.2.4.2.4. Empréstimos concedidos pelos proprietarios

Nas Pequenas e Médias Empresas, este tipo de empréstimos (comummente
denominados  “"suprimentos’) deve ser considerado como  quase-capital
(cf. 5. Consequéncias das diferencas. andlise e avaliagdo das Pequenas e Médias

Empresas).

4.2.4.2 5. Financiamento bancério

Os Bancos desempenham um papel fundamental na seleccéo e acompanhamento das
Peguenas e M édias Empresas a que concedem crédito. Na verdade, conforme é posto em
relevo por autores, como Hand et al. (1982) ou Scholtens (1999), num contexto
caracterizado por grande margem discricionaria dos proprietarios-gestores, os capitais
externos tém que ser "fornecidos' por instituices especializadas no acompanhamento e

fiscalizagéo das actividades dos seus devedores.

Segundo Ennew e Binks (1995) ou Petty e Upton (1996), a relacdo entre banca e
empresa passa por encontrar um correcto equilibrio na partilha do dinheiro e do risco.
Para tal, existirdo dois aspectos fundamentais, analisaveis aluz da Teoria da Agéncia.
Numa fase anterior ao nascimento da relacéo de crédito, € necess&rio reduzir o risco
decorrente da assimetria de informacao que favorece a Pequena ou Média Empresa em

detrimento da institui¢éo financeira (o empreendedor pode utilizar essa vantagem, com

% As duas "edicdes’ do PEDIP (Plano Especifico de Desenvolvimento da Industria Portuguesa) foram
dois, de entre vérios sistemas de incentivos a economia portuguesa, que, pela sua importancia e
"mediatizac8o", na linguagem corrente, acabaram por "emprestar” o nome ageneralidade dos sistemas de
apoio estatal aeconomia.
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0 objectivo de obter condic¢des de financiamento que ndo compensem a ingtituicdo de
crédito, em relacdo ao risco envolvido - um problema de "seleccdo adversa'). Depois de
estabelecida a relagéo de crédito, as preocupaces devem centrar-se na eventualidade de
surgirem problemas do tipo "risco mora" (uma vez conseguido o financiamento, esse
montante pode ser "desviado" para projectos que envolvam maior risco, visto que os
potenciais beneficios serdo absorvidos na totalidade pelos detentores do capital, ao

passo gue 0s prejuizos serdo partilhados com os financiadores).

Embora os problemas supramencionados existam em qualquer relacdo de crédito,
acontece que, quando um dos intervenientes € uma Pequena ou Média Empresa, 0s
custos relativos das actividades necessarias para suprir ou minorar esses riscos sdo
necessariamente mais elevados. Por outro lado, ndo se pode menosprezar o efeito dos
custos de transaccao: os custos fixos associados a todo um processo de concessdo de
crédito existem e, como se compreende, na perspectiva da ingtituicdo financeira, € mais

dispendioso emprestar dinheiro a uma Pequena ou Média Empresa.

Perante este quadro, é natural que surjam "queixas' de pratica de discriminacdo, pelas
instituicbes financeiras, em relacdo & Pequenas e Meédias Empresas. Essa
discriminacso® passard, inevitavelmente, ora pela simples recusa de crédito, ora pela
prética de taxas de juro mais elevadas. Sobretudo esta Ultima possibilidade encontra
algum suporte em estudos empiricos:
0 Holmes e Dunston (1994), num trabalho readlizado na Austrdlia, chegam a
conclusdo que as Pegquenas e Médias Empresas suportam uma taxa de juro que é

cerca de 2.7% superior apaga pelas Grandes Empresas, atribuindo este facto a

% Um dado que merece reflexdo é referido por Audretsch e Elston (1997), que demonstram 0 peso
elevado do financiamento bancério, na estrutura de capitais das Pequenas e Médias Empresas alemas. Na
opinido destes autores, tal facto ficara a dever-se & caracteristicas do sistema financeiro aleméo, que,
entre outras, passam por um relacionamento muito préximo da banca com as empresas, traduzido na
participagdo activa daguelas instituicdes financeiras na gestdo das organizagbes & quais emprestam
dinheiro. Com este procedimento, ndo h& divida que a assimetria de informagdo se reduz e deixa de haver
razdes para discriminar.
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um problema de "custos de transaccdo” e ndo, propriamente, a um "prémio de
risco";

0 Burke (1999) refere que a margem paga pelas Pequenas e Médias Empresas € o
dobro da suportada pelas Grandes Empresas, explicando a evidéncia como um

"prémio derisco".

Independentemente destes problemas, Ang et al. (1995) e Meyer (1998) salientam que a
principal fonte de capitais alheios para uma Pequena ou Média Empresa séo os Bancos,
0 que confere primordial importancia aanalise dos diversos mecanismos que podem ser
utilizados para suprimir ou minorar os problemas que, até aqui, tém sido enunciados -
actividade em que o trabalho de Berger e Udell (1998) se destaca.

A) Concessdo de garantias (reais ou pessoais)

Este tema, objecto de estudo de vérios autores, como Ang (1991, 1992),
Ang et al. (1995), Ennew e Binks (1995, 1997), Binks e Ennew (1996, 1997), ou
Berger e Udell (1998), desempenha um papel nevrdgico em Financas de

Pequenas e M édias Empresas.

A existéncia de garantias associadas a um empréstimo constitui uma forma de
atenuar problemas de agéncia, contribuindo, também, para a reducdo dos
préprios custos de financiamento. Leeth e Scott (1989)* justificam esta ideia,
referindo: a diminuicdo de incentivos a substituicdo de activos (passa a haver
uma co-responsabilizacdo pelo risco), uma inferior probabilidade de ndo
investimento e a menor necessidade de incorrer em custos de agéncia

(decorrentes da prestacao e obtencdo de informagao).

% Leeth, J. D. e Scott, J. A. (1989), "The Incidence of Secured Debt: Evidence from Small Business
Community", Journal of Financia and Quantitative Analysis', Vol. 24, N° 3, pp. 379-394. Referido por
Ang et al. (1995).
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Com efeito, se é certo que uma garantia rea interna apenas define uma
hierarquia entre credores, ndo deixa de ser verdade que garantias reais externas
(por exemplo, a casa particular de um dos proprietarios) ou garantias pessoais
(tais como o aval de um sicio ou accionista) constituem um forte incentivo para
que o proprietério-gestor ndo coloque em causa 0s interesses do credor, umavez
que, de forma indirecta, pode estar a adlargar a possibilidade de faléncia da

empresa aeventualidade de insolvéncia pessoal (cf. 3.2.5. Custos de faléncia).

Para além dos aspectos audidos, para uma instituicéo financeira, os bens que,
regra geral, garantem um financiamento, sdo de mais fécil valorizacdo do que a
empresa (particularmente, no caso de um Activo constituido, na sua maioria por
bens intangiveis). Desta forma, alguns dos custos de intermediacdo financeira

(avaliacdo e acompanhamento da empresa) também podem ser reduzidos.

E ainda de assindar que o simples facto de uma Pequena ou Média Empresa
estar disposta a associar a concessao de garantias a um pedido de empréstimo é
um "sinal" de envolvimento e crenca no projecto que se visa financiar

(cf. 3.2.3."Sinais" e reputacdo).

Curiosamente, Berger e Udell (1998) inferem que, nos Estados Unidos, as
Peguenas e M édias Empresas mais predispostas a conceder garantias sao as mais
peguenas, as mais recentes e as que tém menos activos tangiveis (e, portanto,
mais "opacas' para os olhos dos potenciais financiadores), sem esquecer as que
sdo detidas por proprietarios de patriménio mais valioso®. Paralelamente, Ang
et al. (1995) corroboram que as empresas mais rentaveis ndo estdo tdo
disponiveis para a concessao de garantias, ora porque 0 seu bom desempenho

demove o financiador deste tipo de exigéncias, ora porque os fundos resultantes

% Este tltimo caso é um exemplo claro das influéncias reciprocas entre a esfera patrimonial da empresa e
ado seu proprietério (cf. 3.1.4. A sobreposicdo entre "esfera pessoal” e "esfera empresarial").
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dessa maior rendibilidade fazem com que os capitais externos deixem de ser

necessarios.

Perante estas circunstancias, conclui-se que as garantias (sejam €las reais ou
pessoais) desempenham um papel crucial na relagdo entre uma Peguena ou
Média Empresa e um banco comercial, constituindo, inUmeras vezes, a diferenca
entre obter ou ndo crédito™. N&o tanto pelo valor de liquidagdo dos bens, em
caso de incumprimento, mas antes pelos inconvenientes que a perda de bens
pessoais acarreta, a verdade é que as garantias sdo uma peca fundamental nas
relagbes de crédito que envolvem Pequenas e Médias Empresas®. O
reconhecimento desta realidade leva a que, na generalidade dos paises europeus,
existam "Sistemas de Caucionamento MUtuo", ou seja, mecaniSmos associativos
que permitem & Pequenas e Médias Empresas ultrapassar o problema da
dimensdo e conseguir acesso a mais crédito, em melhores condicOes,

beneficiando da reducéo (diversificagdo) do risco das instituic¢des financeiras.

B) Celebracéo de convénios

Uma prética a que os intermediarios financeiros recorrem, para minorar as suas
dificuldades de relacionamento com as Pequenas e Médias Empresas, consiste
na negociacao de conveénios gque obrigam (afirmativos) ou proibem (negativos)
certos actos. Assim, e a titulo de exemplo, esclareca-se que, em determinados
contratos de financiamento, a margem de actuacdo da Pequena ou Média

Empresa pode ser condicionada:

¥ Estaideia parece "encaixar como umaluva, no sistema financeiro portugués.

“0 Ang et al. (1995) d&o-nos a indicagdo que, nos Estados Unidos da América, cerca de 80% do crédito
(em valor) concedido a Pequenas e Médias Empresas envolvem um qualquer tipo de garantia. Num outro
estudo, efectuado no mesmo pais, Petty et al. (1997) concluem que, em 96% dos casos, os bancos
consideram necesséria a prestagdo de garantias e os empresarios manifestam uma acentuada tendéncia
paraevitar concedé-las.
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0 pela obrigacdo de apresentar "Relatérios e Contas' com uma certa
periodicidade e com garantia de qualidade (através da certificacdo por
um auditor externo), manifestando o cumprimento de alguns indicadores
(como, por exemplo, a Autonomia Financeira™)*;

o pelaimpossibilidade de alterar a sua estrutura de propriedade ou a sua
estratégia, sem a prévia autorizacéo do credor;

0 pelando autorizagao de distribuicdo de dividendos;

o peloimpedimento de gjustar os salarios da Administragdo ou Geréncia.

N&o obstante a diversidade de formas que estes convénios podem assumir, Petty
e Upton (1996) salientam a quase omnipresente exigéncia de manutencdo de um
nivel minimo de Autonomia Financeira, como forma de assegurar o
envolvimento dos promotores do projecto na busca do seu sucesso (cf. 3.2.3.

"Sinais' e reputacdo).

C) Relacionamento banca-empresa

"Small business owners and their stakeholders (local bankers, suppliers,
customers and employees) also have more intimate knowledge of each
other. This knowledge, which transcends formal financia reports, allows
greater flexibility in adjusting the terms of the informal relationships.”
Ang (1992)

Embora as Pequenas e Médias Empresas defrontem obstacul os na obtencéo dos
fundos de gque necessitam para o desenvolvimento da sua actividade, ndo é
forcoso que a sua posicdo perante os intermedidrios financeiros sga de

dependéncia ou fraqueza. Com efeito, o desenvolvimento de relagdes de

“L A Autonomia Financeira é um récio que consiste na divisao dos Capitais Proprios pelo Total do Activo,
sendo interpretado como um indicador do grau de envolvimento dos scios ou accionistas com a empresa.

“2 Ha que ressalvar, porém, que muitas das Pequenas Empresas ndo tém dimensao suficiente para suportar
0 custo de auditorias & suas Demonstragdes Econdémico-Financeiras. Consequentemente, restricdes e
obrigacdes deste género podem ndo ser de facil implementagdo, pelo que sb serdo eficazes nas relacbes
entre a Banca Comercial e as Médias Empresas.

Pagina 57



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

confianga entre a empresa e o potencial financiador € uma outra possibilidade de
ligacdo entre estas duas entidades, susceptivel de facilitar a concessdo de crédito,

em melhores condigoes.

E certo que para um jovem (no sentido de "recente") empreendedor, por razbes
6bvias, este ndo é um "instrumento” & disposicao™®. Porém, & medida que o
tempo vai passando, ha uma série de comportamentos e atitudes do(s) lider(es)
de uma Peguena ou Média Empresa, tendentes a criar um "bom ambiente" no

relacionamento com a instituicéo de crédito. Tal podera passar:

o pelo fomento de contactos pessoais e frequentes (reunides, almocgos,
festas e outras ocasides de convivio socia), entre a empresa e o banco;

o pelo fornecimento de informagdo rigorosa e pormenorizada sobre as
actividades da empresg;

0 pelo cumprimento sucessivo de todas as obrigagbes que a empresa
assumiu (criagéo de uma boa reputacédo);

0 pelaligacdo do patriménio pessoal dos proprietarios e gestores a mesma
instituicao financeira;

0 pelacentralizacdo do recurso aos diversos produtos e servicos financeiros
numa Unica ingtituicdo, mostrando que se abdica de eventuais efeitos

benéficos da concorréncia, em favor da construcéo de umarelacdo solida.

Do lado da ingtituicdo financeira, o contributo para um bom relacionamento

manifestar-se-a atraveés:

0 da demonstracdo sistemética de interesse na evolucdo dos negdcios da

empresa;

“ petty et al. (1997), no estudo ja anteriormente referido, chegam & conclusdo que os bancos tém
reluténcia em conceder crédito a empresas novas, quando o reembolso do empréstimo fica dependente do
sucesso do projecto.
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0 da tentativa de responder, de forma eficaz, a todas as solicitagdes em
matéria financeira™;

0 do apoio financeiro em situacbes de dificuldade da empresa, com
destague para as decorrentes de restri¢oes nas politicas de crédito, ditadas
por factores de natureza macroeconémica ou politica (provando, assim, o
reconhecimento da existéncia de "clientes especiais’)*;

0 dando exploracdo comercia da situacdo de "fornecedor Unico" em que,
eventualmente, a Pequena ou Média Empresa se tenha colocado, por

vontade propria.

Se, pelo menos alguns destes factores forem conjugados, pode criar-se um "ciclo
virtuoso" de confianca e conhecimento mutuo (vejase que, no fundo, o
elemento-chave deste relacionamento € a comunicagdo), benéfico para ambas as
partes. Ta como é explicado por Bornheim e Herbeck (1998), isso acontece,

porque:

0 haperspectiva do intermediario financeiro, ha uma clara redugdo do risco
(o melhor conhecimento da empresa e do empres&rio faz com que a
assimetria de informac&o diminua, o que permite uma escolha mais facil
entre "bons' e "maus' projectos) e uma melhor defesa face &
"investidas' da concorréncia (por um lado, ha uma fidelizacdo do

cliente® e pelo outro, a instituicdo financeira vai construindo

“ A este propdsito, e recorrendo, mais uma vez, & conclusdes do interessante estudo de Petty et al.
(1997), serd curioso pdr em relevo que os profissionais da banca tendem a avaiar o Relacionamento
Banca-Empresa de forma mais positiva do que os empres&rios. Nao admira, pois, que 92% dos
profissionais da banca acreditem que "acrescentam valor" aempresa, para além do simples empréstimo de
dinheiro, ao passo que sb 50% dos empresérios partilham esse ponto de vista. Em paralelo, 96% dos
profissionais da banca assumem, como algo que integra a sua missdo, o propésito de ajudar a empresa a
atingir os seus objectivos em matéria financeira, o que sb é reconhecido por 63% dos empresarios,
convencidos que os profissionais da banca manifestam demasiada preocupagdo com os "nimeros’ e
pouco interesse na actividade da empresa.

“ Petty e Upton (1996) sdo de opini&o que os pequenos e médios empresérios tém receio de que 0s
bancos sd estejam presentes nos "bons momentos' e que desaparecam quando sdo real mente precisos...

“6 Na perspectiva bancéria, esta fidelizacio é uma "barreira asaida", tanto maior, quanto mais longa for a
duragéo do relacionamento.
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informacdo, de caracter exclusivo, sobre a empresa, 0 que, conforme
denota Rosen (1998), constitui uma importante vantagem competitiva);

0 do lado da Pequena ou Média Empresa, as eventuais dificuldades de
financiamento so mitigadas, passando a existir, nainstituicéo financeira,
um "parceiro de negécios', do qual € licito esperar algum apoio. Podem,
assim, deixar de ser exigidas garantias reals ou pessoals, facto que,
chegando ao conhecimento publico, se traduz num excelente sinal sobre

a Pequena ou Média Empresa.

De um ponto de vista tedrico, 0 "mecanismo” exposto tem todas as razdes para
funcionar. E na prética, sera assim? Berger e Udell (1998) apresentam,

propositadamente, duas evidéncias contraditérias.

o concluem que os grandes Bancos Comerciais, instituicdes que
desenvolvem relacBes mais "impessoais' com as Pegquenas e Médias
Empresas suas clientes, cobram taxas de juro mais baixas (cercade 1%) e
requerem menos garantias do que os Bancos que desenvolvem a sua
actuacdo tendo por base o "cultivo" de relacdes de confianca... Note-se,
no entanto, que este facto pode ficar a dever-se a possibilidade de
obtencdo de fundos, no mercado monetéario interbancario, em condicbes
mais competitivas,

o0 enfatizam que, na sequéncia de processos de concentracdo bancéria (em
que € natura a quebra de aguns lacos de relacionamento, fruto de
reestruturacdes internas e reafectacbes de efectivos), o nimero de
Peguenas e Médias Empresas & quais sao concedidos empréstimos tende
a reduzir-se, ou sga, h4 empresas que deixam de interessar, como

clientes™.
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Por seu turno, Petersen e Rgjan (1994) realgcam que as empresas que concentram
0s seus "relacionamentos financeiros' em muito poucas institui¢oes beneficiam
de taxas de juro significativamente mais baixas e de uma maior facilidade de
obtencdo de crédito. Estes mesmos autores aventam a hipétese de o niUmero de
instituicdes financeiras com que uma Pequena ou Média Empresa trabaha
reflectir a sua "qualidade financeira': ser cliente de mais uma instituicdo de
crédito pode significar que a capacidade de endividamento ja atingiu o limite nas

outras.

Na teoria, como € patente, ndo existe consenso sobre os efeitos dos
relacionamentos entre a banca e as empresas. Mas, na prética, também néo...
Parece que a ocorréncia de beneficios provenientes destes relacionamentos esta

intimamente associada ao meio cultural a que se reporta. Assim, diferenciam-se:

0 paises (v.g., Estados Unidos da América) em que, por um lado, ha maior
concorréncia bancéria, mas, por outro, existe melhor conhecimento
especifico dos empresarios e das empresas;

0 paises (v.g., os Europeus) em que, havendo menor concorréncia, se
incorre em custos relativamente mais elevados para fomentar e sustentar

este tipo de relacionamentos.

Em Portugal, tendo em conta as caracteristicas da populacdo, existe um amplo
espaco para cultivar relagBes deste tipo™. Vieira (1999) fez um estudo destas
relacdes, na perspectiva dos clientes, afirmando que "os responsaveis das
Peguenas e Médias Empresas portuguesas, ao demonstrarem particular apeténcia

pela personalizacéo das relagdes, insistem na ideia de que 0 negocio bancério

4" Esta ideia também é partilhada por Meyer (1998), embora 0 autor preveja que outras instituices
financeiras, de menor dimensdo, vao "agarrar esses clientes desprezados', numa prova de bom
funcionamento do mercado.

“ O exposto pode parecer um preconceito, mas assenta quer na experiéncia profissional, quer em
contactos informais, com Gestores de Cliente, na Banca e com Directores Financeiros de Pequenas e
Médias Empresas.
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sempre foi, e continuara a ser, um negécio de pessoas'. Este autor chama a
atencdo para as vantagens destes relacionamentos, sobretudo num periodo de

elevada concorréncia "via prego”.

Em resumo, o equilibrio que se gera entre o factor concorréncia e os custos de
transaccdo ditara o interesse nos relacionamentos banca-empresa. Note-se, na
esteira de Nolan e Patton (1999), que a intensificagdo da concorréncia no sector
da banca e 0 enorme crescimento do nimero de Pequenas e Médias Empresas
tornam cada vez mais dificil a manutencdo deste tipo de relacGes e conduzem,
tendencialmente, a um servigo uniforme (de preferéncia, eficiente e barato).
Porém, mesmo nesta conjuntura, mantém-se ideias, como a de Meyer (1998),
gue defende a importancia passada, presente e futura destes relacionamentos,

apesar das mudancas tecnol 6gicas e institucionais que venham a ocorrer.

D) Desenvolvimento e manutencdo de uma boa reputacéo

"...reputation is important, because it becomes a valuable asset worth
protecting.”
Diamond (1989)

Num plano mais genérico do que a existéncia de um bom relacionamento entre
banca e empresa, autores, como Diamond (1989), Ang (1991, 1992), Vilabellae
Silvosa (1997), ou Scholtens (1999), equacionam a importancia da criagdo e

manutencdo de um "bom nome", ao longo de sucessivas relacdes de crédito.

Com efeito, € de admitir que a possibilidade da instituicgo financeira efectuar
uma "seleccdo adversa' sgja menor, se uma empresa tiver um historial de
escrupuloso cumprimento das obrigacbes decorrentes de contratos de
financiamento. Nestas circunstancias, os intermedi&rios financeiros estaréo

dispostos a conceder mais crédito, em melhores condicdes.
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Assinale-se, todavia, que, a0 aceitar a importancia deste factor, deve-se ter
presente que, na pratica, se esta a pressupor a existéncia de discriminacdo em
relacdo & novas empresas que, naturalmente, ndo tém (ainda?) este "activo".
Assim, é de crer que estas organizacGes tém acesso a menos crédito e com custos
mais elevados - uma evidéncia de falha no sistema financeiro, com origem no

|ado da of erta de fundos.

A nivel empirico, 0 grande problema que se coloca, ao tentar comprovar a
importancia do "factor reputacdo”, consiste na operacionalizacdo desta

variavel®.

4.2.4.2.6. A locagédo financeira e operacional

Quando se compara a importancia actual, em termos praticos, da locacdo financeira
("leasing™) ou operacional, para as Pequenas e Médias Empresas, com a atencdo que lhe
é dirigida pela investigacdo académica, chega-se aconclusdo que esta Ultima € inferior a
primeira, existindo mesmo uma enorme discrepancia. De facto, sdo poucos os autores
que, ao analisar o financiamento das Pequenas e Médias Empresas tecem reflexfes de

carécter técnico sobre estas alternativas de financiamento.

As causas para a Situacdo descrita poder&o residir no facto de, para as Finangas
Empresariais, em termos teoricos, a locacdo financeira (e mesmo a operacional) ndo ser
muito diferente de um qualquer financiamento bancario, acompanhado de uma garantia
real. Conforme é salientado por McMahon et al. (1993), as diferencas estardo no factor
preco e, principalmente, na disponibilidade. Com efeito, para muitas Pequenas e M édias
Empresas, parece ser bem mais facil conseguir adquirir bens em regime de locacéo, do

gue obter financiamento bancario.

> Por exemplo, Vilabella e Silvosa (1997) tentam quantificar a importancia da reputagdo, utilizando o
niimero de anos decorridos desde a Ultima alteracdo do pacto social. N&o foi encontrada uma relacéo
estatisticamente significativa
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Apesar do exposto, ndo deixam de merecer destaque algumas das vantagens que as
Pequenas e Médias Empresas podem retirar da utilizacdo destes produtos financeiros,

nomeadamente;

o afuga anecessidade de angariar avultados montantes de capital para financiar o
investimento em activos fixos;

0 0 quase automético cumprimento da "regra de correspondéncia tempora" entre
activos fixos e passivos de médio e longo prazo (cf. 4.2.4.2.7. A tendénciapara o
endividamento de curto prazo);

o uma maior disponibilidade dos proprietarios-gestores para a gestdo das
actividades operacionais, resultante de uma maior simplicidade da gestéo

financeira, quando se recorre a estes contratos.

4.2.4.2.7. A tendéncia para o endividamento de curto prazo

"...the old bromide that you do not use short-term debt to finance fixed
assets is nonsense in small, privately held companies. In a growth spurt,
these organizations get capital any way they can and use it any way they
need to."

Levin e Travis (1987)

A primeira explicacdo para a existéncia de uma certa tendéncia das Pegquenas e Médias
Empresas para o endividamento de curto prazo é apontada, de forma clara e directa, na
frase citada. Na verdade, admitindo que ha dificuldades de obtencdo de capitais
externos, parafinanciar as actividades da empresa, ndo se pode "perder tempo” a pensar

nas regras de uma sa gestéo financeira.

A ideia anterior constitui uma explicacdo pragmatica e aceitavel, mas ndo € a Unica
possivel. De facto, consoante tem sido referido, ao longo deste trabalho, os problemas
de agéncia, decorrentes da assimetria de informagdo, afectam o0 nascimento de uma
relacdo de financiamento com recurso a capitais alheios. Ora, no sentido de minorar ou
contornar problemas deste cariz, uma das solucbes possivels é a criacdo de condicdes

que obriguem a um contacto periodico e sistemético entre a Pequena ou Média Empresa
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e o credor. Isto implica derrogar um principio quase "sagrado" na gestéo financeira: a
existéncia de uma correspondéncia entre a estrutura temporal das origens e das
aplicacOes de fundos ("regra da correspondéncia tempora®). Assim, por forma a
incentivar contactos e avaliagbes mais frequentes e evitar a necessidade de apresentar
garantias adicionais, Pequenas e Médias Empresas e intermediarios financeiros poderéo
optar pelo endividamento de curto prazo, em detrimento do de médio e longo prazo™,

tendénciaja citada no trabalho pioneiro de Walker e Petty (1978).

Esta opcéo pelo recurso ao endividamento de curto prazo, em sistema de renovagéo
periddica, violando a "regra da correspondéncia temporal”, apresenta trés grandes riscos,

enumerados por Viscione (1986):

0 risco de taxa de juro: no momento da renovagdo do empréstimo, a taxa de juro
pode estar a niveis significativamente mais atos™;

0 risco de refinanciamento: ha sempre a possibilidade de o financiador optar por
cessar arelacdo de crédito, o que pode deixar a Pequena ou Média Empresa em
situacdo dificil. Esta questdo é tanto mais importante, quanto é sabido que
empresarios e financiadores tém uma diferente percepcéo do risco, podendo
estes Ultimos "assustarem-se' com acontecimentos que, para 0s primeiros, nao
passam de acidentes conjunturais;

0 risco de perda de autonomia: aparecendo a Pequena ou Média Empresa em
posicdo de inferioridade, perante a instituicéo de crédito, corre o risco de perder
autonomia, sgja pela exigéncia de garantias pessoais, sgja por uma maior

interferéncia na conducdo dos negocios.

% Esta ideia ndo é partilhada por Chung (1993), que conclui que quanto maior for a empresa, menor é o
nivel de endividamento de longo prazo e maior o endividamento de curto prazo. A justificagdo baseia-se
na possibilidade dos custos de acesso aos dois tipos de financiamento serem influenciados pela dimensio.
E este 0 caso de uma emissdo de "Papel Comercia”, que é um instrumento de endividamento de curto
prazo tendencialmente mais barato, mas s ao alcance das maiores empresas.

L Acentue-se que, ndo raras vezes, 0s empréstimos a médio e longo prazo estdo associados a um
indexante, pelo que ataxa de juro também é variavel. Existe € umamaior certeza quanto aos momentos de
cédculo dataxa de juro, o que permite tomar outro género de medidas, susceptiveis de reduzir ou eliminar
este risco (€ o caso do recurso a produtos financeiros derivados).
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As empresas que, apesar destes riscos, enveredam por esta forma de financiamento,
devem, entdo, ter uma "almofada de seguranca' (por exemplo, o patriménio do
proprietério), sob pena de verem a continuacdo da sua actividade inviabilizada, por
questdes de natureza conjuntural. E certo que ndo respeitar "a regra da correspondéncia
tempora" supracitada pode ndo ser a causa de eventuais problemas, mas agravara
demasiado uma posi¢3o que, de per S, ja seria delicada. E que, perante as dificuldades,

nem sempre se tomam (ou podem tomar) as decisdes mais correctas.

E curioso pensar que o cumprimento da "regra da correspondéncia temporal” também
pode servir de justificacdo para uma preferéncia pelo endividamento de curto prazo.
Efectivamente, pelo menos nas Pequenas e Médias Empresas voltadas para o objectivo
"sobrevivéncid', havera uma propensdo para privilegiar projectos de baixo risco, com
um curto periodo de recuperacdo do investimento. Logo, ndo existira espago para

endividamento de médio e longo prazo...

Em jeito de conclusio, e sem saber se este facto é causa ou consequéncia do exposto, é
incontestavel que, ao longo do tempo, ha uma tendéncia, reconhecida, entre outros, por
Walker (1989) e Hutchinson (1995), para a taxa de juro de curto prazo ser mais baixa

que ade longo prazo.

4.2.4.3. Capitais proprios ou capitais alheios?

"What is clear is that the optimal level of debt and equity in a smaller
firm is more than likely a function of the characteristics of the firm and
its managers."

Pettit e Singer (1985)

Comecando pelos autores que defendem uma certa aversdo das Pequenas e Médias
Empresas aos capitais alheios, encontra-se McConnell e Pettit (1984), Norton (1990),
Wijst e Thurik (1993), Chaganti et al. (1995), Vilabella e Silvosa (1997), ou ainda

Michaelas et al. (1999), a admitir a eventualidade de uma menor importancia da

poupanca fiscal associada aos juros, factor frequentemente apontado como uma das
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vantagens do recurso a esta forma de financiamento (cf. 3.2.6. Impostos). Esta menor

importancia decorrera dos seguintes pontos:

o

as Pequenas e Médias Empresas tendem a ser menos intensivas em capital e
menos rentaveis do que as Grandes Empresas. Como se compreende, a poupanca
fiscal sO tem alguma utilidade, no caso do Resultado Antes de Impostos e
Encargos Financeiros ser superior aos custos financeiros, o que acontece menos
vezes has Pequenas e Médias Empresas do que nas Grandes Empresas, pelo que
Vilabella e Silvosa (1997) acentuam o carécter incerto da efectiva obtencdo desta
poupanca fiscal;

as taxas de imposto a que as Pequenas e Médias Empresas estéo sujeitas podem
ser mais baixas (cf. 3.2.6. Impostos);

uma Peguena ou Média Empresa tem possibilidade de aproveitar "produtos
substitutos da poupanca fiscal" associada ao endividamento, em disposicoes
legais do tipo "crédito fiscal ao investimento", instrumentos que podem ser
especificamente desenhados para favorecer estas organizacoes,

as Pequenas e Médias Empresas dispbem de aguma flexibilidade na
"construcdo” das suas demonstracfes de resultados (cf. 5. Consequéncias das

diferencas. andlise e avaliagéo das Pequenas e M édias Empresas).

McConnell e Pettit (1984) e Wijst e Thurik (1993) avangcam com outros factores (fora

do ambito fiscal), susceptiveis de tornar a "atrac¢do” pelo capital aheio, nas Pequenas e

M édias Empresas, menos intensa do que nas Grandes Empresas:

o

o

0s custos de faléncia sdo, em termos relativos, mais elevados para as Pegquenas e
Médias Empresas, 0 que pode tornar-se um factor desincentivador do
endividamento;

sob o ponto de vista de agéncia, 0s respectivos custos assumem uma proporcao
mais elevada, face adimensdo da empresa. Merecem destague especial, 0s custos

necessarios para "produzir informacéo”;
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0 na perspectiva da Teoria dos Sinais, ha que focar o custo mais elevado de
gualquer actividade de sinalizagdo aos potenciais interessados na empresa

(cf. 3.2.3."Sinais" e reputagao).

N&o obstante os factos até aqui explanados, a ideia de um menor recurso ao capital
alheio ndo € a que colhe mais aceitacdo, até porgue contraria a generalidade dos estudos
empiricos, a comecar pelo de Walker e Petty (1978). Nesta linha de pensamento,
Hutchinson (1995) apresenta uma série de factores que conduzem uma Peguena ou
Média Empresa a preferir capital alheio, quando envereda pela abertura a capitais
externos. para além de reiterar o interesse na poupanca fiscal anteriormente citada, o
autor acrescenta o facto de os capitais alheios terem melhores formas de suprir os
problemas de assimetria de informagdo (sobressaindo o "acompanhamento" por

garantias), 0 que o0s torna mais baratos do que os capitais proprios.

E sabido, também, que o prdprio recurso a capitais aheios é, em s mesmo, um factor
indutor de risco na empresa. Portanto, ter&o maior margem para recorrer a capital alheio
as empresas com um peso dos custos fixos (alavancagem operacional) mais baixo,
hipétese aventada e comprovada por Chung (1993). Ora a generalidade das Pequenas e
Médias Empresas apresenta caracteristicas trabalho-intensivas, logo custos mais
flexiveis, pelo que agqui reside mais uma justificacdo para um maior recurso a capital

alheio™.

Tendo por base este argumento, uma série de autores, tais como Wijst (1989), Constand
et al. (1991), Chung (1993), Scherr et al. (1993), entre outros, coloca uma grande énfase
na composicao do activo como factor explicativo da "construcdo” da estrutura de
capitais. Resumidamente, pode dizer-se que, quanto maior for a percentagem do valor

da empresa relativa a activos intangiveis (projectos de Investigacéo e Desenvolvimento,

%2 Pelo contrério, as Grandes Empresas, sujeitas a uma alavancagem operacional elevada, optardo por
emissdes de capital préprio, como forma de ndo aumentarem o risco.
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oportunidades de crescimento, entre outros)®, menor ser4 a sua capacidade de
endividamento, quer em termos de volume de crédito, quer no que respeita as condicdes
de financiamento obtidas. Esta limitagéo faz-se sentir, sobretudo, na fase de arranque
destas organizacfes, momento em que a assimetria de informacao face ao exterior esta

NO Seu auge.

Ainda ao nivel financeiro, ha uma questdo paradoxal, ja mencionada noutro contexto: a
opcao entre capitais proprios e capitais alheios pode ser condicionada pelo nivel de
rendibilidade da empresa, conforme é demonstrado pelo estudo de Constand et al.
(1991). Uma empresa lucrativa da ao mercado um sinal (cf. 3.2.3. "Sinais" e reputacao)
de que pode constituir um bom investimento para um potencial financiador. Contudo, e
como certificam Vilabella e Silvosa (1997), sGo precisamente estas empresas mais
rentaveis que tém maior potencial de autofinanciamento e que, por isso mesmo, poderdo

estar em condicOes de "rejeitar” a possibilidade de recurso a capitais alheios.

E também necessério ponderar nos factores exteriores aempresa, que podem influenciar,
em muito, a escolha do tipo de financiamento. Assim, Norton (1991) assinala as
oportunidades resultantes do funcionamento dos mercados de capitais, como elemento a
considerar: 0s capitais proprios sd0 extremamente atractivos, em situagdes de
entusiasmo com Ofertas Publicas de Venda, mas, quando o mercado de capitais esta

~_

"em depressan”, jando se pode dizer o mesmo...

Os condicionalismos que envolvem a definicdo da estrutura de capitais de uma Pequena
ou Média Empresa ndo sdo sO de natureza financeira. A corrobora-lo, surgem as

seguintes posi¢oes de Ang (1991) e de Chaganti et al. (1995):

0 o primeiro salienta a "forma" da organizacdo e 0 seu efeito na definicdo da
estrutura de capitais de uma Pequena ou M édia Empresa. Por esta razdo, € 16gico

que, nas sociedades de pessoas, se evite 0 recurso a capitais alheios, visto que

%% Ou seja, empresas "do conhecimento”, ou "da Nova Economia'.
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estes podem agravar os (ja suficientes) problemas de agéncia; de maneira
diversa, numa empresa franqueada, € muito mais natural ver estruturas
"assentes’, quase em exclusividade, em capital aheio, dado o "conforto" que a
presenca de um franqueador (acima de tudo, se for um "nome sonante")
significa, para quem oferece fundos;

0 jaos segundos defendem que a estrutura de capitais pode ser muito influenciada
pelas perspectivas sobre a evolucdo dos negocios. em "clima' de optimismo,
optar-se-4 por capital proprio, de preferéncia interno; em momentos de

pessi mismo, recorrer-se-a, entdo, ao capital alheio.

Procurando resumir o ponto de vista da Pequena ou Média Empresa, esta-se perante
uma decisdo que ndo é mais do que um conflito entre rendibilidade e risco: os capitais
alheios, a priori, teréo um impacto positivo na rendibilidade. Porém, na perspectiva da
empresa, uma maior alavancagem financeira faz aumentar o risco. Ora, estando em
causa ndo SO o patriménio da empresa, como, muito provavelmente, o patriménio
pessoal, haverd um ponto em que, ou se deixa de investir, ou entdo, ter-se-a que recorrer
a capitais proprios externos (cf.4.25. Uma andlise dindmica: a "hierarquia de
preferéncias’ e 0 "ciclo de vida"' da Pequena ou Média Empresa). Neste ambito, segundo
evidenciam Levin e Travis (1987), Ang (1991), Norton (1991), ou ainda Petty e Bygrave
(1993), factores, como preferéncias, crencas, objectivos, expectativas ou a atitude

perante o risco do proprietério-gestor, desempenham um papel decisivo.

Para finalizar, refira-se que, no caso portugués, parece existir um relativo equilibrio
entre as fontes de financiamento, o que € confirmado pela opinido de Franco (1999),
quando pde em relevo que "o autofinanciamento constitui a principal fonte de
financiamento do investimento das Pequenas e M édias Empresas. O crédito bancério é a
segunda (...) mais utilizada, sobretudo para as empresas com menos de 50
trabalhadores."
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4.2.5. Uma analise dinédmica: a " hierarquia de preferéncias’ eo "ciclo

devida" daPequena ou Média Empresa

A conjugacdo das razdes ligadas ou aprocura ou aoferta de fundos faz com que alguns
autores, como Reid (1996), Chittenden et al. (1996), Cressy e Olofsson (19974d), ou
Osteryoung et al. (1997), considerem que a estrutura de capitais das Pequenas e Médias
Empresas possa ser vista como um campo privilegiado de aplicacéo de uma teoria de
"Hierarquia de preferéncias’ semelhante a sustentada por Myers (1984). De uma forma
muito sintética, é possivel dizer que, de acordo com este autor, as empresas, reflectindo
sobre 0s custos envolvidos™, terdo tendéncia a preferir fundos gerados internamente,
face & fontes externas de financiamento e, dentro destas Ultimas, optardo pelo recurso

ao endividamento, em detrimento de capitais proprios.

Apesar de Myers ter desenvolvido esta teoria para empresas cotadas em Bolsa de
Vaores, foram realizados véarios trabalhos (cf. 4.2.6. Resultados de alguns estudos
empiricos) demonstrativos da possibilidade (e da conveniéncia) de estender os seus
fundamentos & Financas de Pequenas e Médias Empresas. De modo que, o estudo
original foi complementado por Ang (1991) e por Landstrom e Winborg (1995), entre
outros, que preconizam uma adaptabilidade constante® dos gestores asituacdo em que
se encontram. Por conseguinte, a hierarquia de preferéncias ndo sera estatica: dando
atencdo a razdes de ordem estrutural ou conjuntural, os gestores escalonam as varias
aternativas de financiamento por ordem diversa, em diferentes momentos do tempo.
Por exemplo, se a empresa estiver em dificuldades, € mais facil encontrar proprietarios-
gestores dispostos a abdicar do controlo absoluto da sua empresa, "abrindo as portas' a

entrada de fundos externos.

> Entenda-se "custos' em sentido amplo, englobando ndo s6 os de natureza monetéria, mas também
outros aspectos de cariz qualitativo, como a potencial perda de controlo absoluto sobre os designios da
empresa.

*® TraducBio que se apresenta para a expressdo "Muddling Through Approach” de Landstrom e
Winborg (1995).
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"The goals and the means are continuously developed and changed on

the basis of gained experience... this adaptative behaviour is very suitable

in situations where the environment is rather complex and changeable...”
Landstrom e Winborg (1995)

A definicBo da estrutura de capitais de uma Pequena ou Média Empresa consistira,
entdo, em tracar uma linha em ziguezague, resultante de sucessivas adaptacbes da

empresa aos condicionalismos internos e aenvolvente externa.

Integrando esta sequéncia, Walker (1989) e Berger e Udell (1998) sugerem que as
Peguenas e Médias Empresas evoluem num "ciclo de vida financeiro", ao longo do qual

as necessidades e as adternativas de financiamento vao mudando.

Na sua "infancia’, uma empresa atravessa uma fase de investigacéo e desenvolvimento
dos seus produtos ou servicos, procura criar um conceito, faz prospeccdes de mercado.
Por isso, produz em peguena escala e 0 seu esforco de "marketing” € limitado. Em
resumo, 0s activos sdo, na sua maioria, intangiveis, pelo que a empresa é "opaca' para
os observadores externos. Neste quadro, o financiamento da Pequena ou M édia Empresa

terdque se limitar:

0 a contribuicdes e empréstimos dos socios, dos familiares, dos amigos
(fontes de capital "informais'™®), n&o devendo ser negligenciado o crédito
comercial;

0 ao autofinanciamento (retencéo dos lucros gerados, se os houver);

0 a entradas de capita de investidores privados que acreditem na
viabilidade do negdcio que se estd a desenvolver;

o a fasa aternativa de recurso aos intermediarios financeiros: dada a

assimetria de informacdo tipica desta fase, o financiamento bancario so é

% Esta dependéncia de fontes informais de capital tem dado origem a alguns estudos que procuram
averiguar em que medida € que 0 acesso a "profissdo” de empresario se processa em condicfes de
igualdade: efectuam-se, assim, comparagfes "Homens versus Mulheres'; "Brancos versus Outras Etnias’;
"Ricos versus Pobres'. Nesta area, sdo significativos os trabalhos de Scherr et al. (1993), Cavaluzo e
Cavalluzzo (1998), Coleman e Cohn (1998), ou de Haynes e Haynes (1999).
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acessivel, de facto, quando acompanhado de garantias pessoais dos
socios, pelo que, na prética, em termos econdémicos, acaba por redundar
numa contribuicao destes Ultimos (como tal, ndo € uma aternativa de per
s). Mais uma vez, € patente um caso de interdependéncia entre a "esfera

pessoal” e a"esferaempresarial”.

Conseguir crescer (avancar para actividades de producdo e de "marketing”, em larga
escala) significa entrar numa segunda fase deste "ciclo de vida'. Aqui, surge a
possibilidade de aceder, de forma efectiva, a financiamento intermediado, até porque,
por um lado, como informa Walker (1989), ja existe um historial de demonstractes
financeiras, capaz de consubstanciar "matériaprima’ para aimentar os sistemas
normais de seleccdo e avaliacdo que os intermediarios financeiros utilizam; por outro,
conforme aventa Scholtens (1999), alguma daincerteza ja se dissipou. E neste momento

gue se perfilam:

0 em primeiro lugar, as questdes relacionadas com as potenciais perdas de controlo
e de independéncia resultantes da abertura a capitais externos (alheios ou
proprios) - lembre-se, a este propdsito, que "ndo ter que dar satisfacbes a
ninguém" € uma das principais motivacdes para a constituicdo de uma pequena
empresa;

0 posteriormente, todos os "prés' e "contras' inerentes a opcdo entre capitais

alheios (bancos) e capitais proprios externos (capital de risco).

De uma forma genérica, é evidente que ao decidir "abrir o capital”, verificar-se-a4 uma
tendéncia para as empresas com activos mais tangiveis recorrerem abanca (esses activos
podem ser "dados' como garantias dos empréstimos) e para as empresas com activos
intangivels tentarem a "via' do capital de risco. Nesta fase, 0os custos de transaccao
associados a actuacdo em Bolsa de Valores sdo suficientemente elevados para que tal

ainda ndo se apresente como uma alternativa.
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Chittenden et al. (1996) situam neste momento a eventua falha do sistema financeiro:
nalguns casos, as empresas terdo que optar entre a manutencéo da actual dimenséo ou a
partida para um processo de admissdo a cotacdo em Bolsa de Vaores, porque as

"solucBes intermédias’ de financiamento ja ndo sdo suficientes.

Partindo, pois, do principio que a empresa passa’’ para 0 estadio seguinte, conseguindo
acesso, de forma independente e eficiente, a mercados de financiamento ndo
intermediados, surgem, entdo, como aternativas, as emissdes de accOes (Ofertas
Pblicas de Venda Iniciais’®) e as emissdes de titulos de divida (obrigactes, papel

comercial).

Berger e Udell (1998) chamam a atencdo para dois aspectos de grande importancia na
andlise deste "ciclo de vida': por um lado, deve-se afastar aideia que este € um caminho
obrigatoriamente trilhado por todas as empresas de sucesso. Ja se acentuou, neste
trabalho (cf. 3.1.5. Objectivos multiplos), que nem todas as empresas tém por objectivo
0 "Crescimento”, pelo que ndo se deve pensar que 0 sonho de qualquer empreendedor €
ter, um dia, as accOes da sua empresa cotadas em Bolsa de Vaores. De tal forma que,
empresas de sucesso podem, por vontade propria, ficar pela primeira ou segunda fases
do "ciclo de vida', sem que isso resulte em desprimor. Trata-se, apenas da opc¢éo pelo

objectivo "Sobrevivéncia'.

Por outro lado, a"evolugao" para uma fase posterior ndo implica o abandono das formas
de financiamento que caracterizam o periodo anterior, mas antes um aumento do leque
de escolhas. Recorde-se, dids, que os autores sublinham, no seu estudo, que a
participacdo social e os suprimentos do sbcio ou accionista principal tendem a aumentar
a medida que a empresa vai envelhecendo (o que faz todo o sentido, no caso de se
admitir, como é "de bom tom" em Financas, que uma empresa, para sobreviver, tem que

libertar fluxos de tesouraria que reforcem o patrimonio dos seus proprietarios). Contudo,

* Esta passagem podera implicar alteragdes profundas no funcionamento da sociedade e mesmo na sua
formajuridica - transformagéo em " Sociedade Anénima’".
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Chittenden et al. (1996) chamam a atencéo para a alteracdo das "condi¢des de acesso":
uma vez aberta a porta dos mecanismos de subscricdo publica, nos primeiros mercados,
€ provavel que as outras formas de financiamento se tornem naturalmente mais

féce' S59 60

4.2.6. Resultados de alguns estudos empiricos

Dada a aplicabilidade das suas conclusdes a diferentes capitul os deste trabalho, realcam-
se, seguidamente, os pontos fundamentais de alguns dos mais importantes estudos

empiricos realizados nesta érea de investigacéo.

Norton (1990)

Este autor, com base num inquérito a 405 gestores de Pequenas e Médias Empresas,
identifica areas de concordancia e de divergéncia entre Pequenas e Grandes Empresas,
no que diz respeito & influéncias sobre a decisdo de estrutura de capitais. Os principais

"focos de divergéncia' assentam nos pontos subsequentes:

0 as Pequenas e Médias Empresas ndo atribuem grande importancia adefinicéo de
uma proporcdo (racio-objectivo) entre capitais alheios e capitais proprios, ao
invés do que acontece nas Grandes Empresas;,

0 as Pequenas e Médias Empresas, quando procuram financiamento, mostram-se
mais preocupadas com questdes de oportunidade e de interesse do mercado de

capitais,

% Osjacéebres|PO's (“Initial Public Offering") que fazem "furor" na Bolsade Valores NASDAQ.

% Por exemplo, dada a maior divulgagdo de informacdo e, por conseguinte, o mais profundo
conhecimento publico sobre a empresa, € l6gico que os bancos deixem de solicitar garantias para
concederem crédito.

% para aprofundar este tema, importa conhecer o trabalho de Van Auken e Holman (1995), onde s
comparadas, a nivel financeiro, as caracteristicas de trés grupos. Pegquenas e Médias Empresas cotadas,
Peguenas e Médias Empresas ndo cotadas e Grandes Empresas.
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0 0s aspectos de natureza fiscal (poupanca fiscal associada ao capital aheio)
parecem ser um factor relevante nas Grandes Empresas, mas pouco importante
para as Pequenas e Médias Empresas;

0 a concorréncia proveniente do mercado de trabalho dos gestores profissionais
podera configurar um factor dissuasor de comportamentos oportunistas, no
contexto das Grandes Empresas, mas ndo é fonte de preocupacfes para 0S
gestores de Pequenas e Médias Empresas;

0 as Pequenas e Médias Empresas ndo julgam que o recurso ao capital alheio sgja
uma forma de tornar a empresa mais eficiente, ao contrario do que indicam os
gestores das Grandes Empresas™;

0 as Pequenas e Médias Empresas dependem, em grande medida, dos Bancos

Comerciais, 0 que ndo acontece com as Grandes Empresas.

Por outro lado, encontram-se &reas de concordancia nos seguintes pontos:

0 as questdes de natureza comportamental e motivacional associadas aos gestores
est&0 na origem da definicao da estrutura de capitais™;

o afilosofiade base para definir a estrutura de capitais reside numa "hierarquia de
preferéncias’, em que o autofinanciamento é o inicio de um caminho;

0 ageneralidade das empresas ndo atribui umaimportancia significativa aos custos
defaléncia;

0 cré-se na existéncia de uma penalizacdo do mercado, para 0 UsO excessivo de

capitais alheios;

¢! Esta conclusio é curiosa. Aparentemente, estd implicito aceitar que s6 a necessidade de cumprir um
servigo de divida é que evita que as empresas incorram nalgumas ineficiéncias, o que indicia fortes
problemas de agéncia...

%2 O autor, assumindo uma perspectiva critica sobre model os excessivamente "matematizados”, argumenta
que este factor € de primordia importancia na explicacdo das estruturas de capitais. Tal costuma
"escapar” a Teoria Financeira, pelo facto de ser umavaridvel de quase insusceptivel operacionalizagéo, s6
sendo possivel aferir o seu impacto em trabalhos de natureza qualitativa (inquéritos, sondagens de
opini&o).
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0 acredita-se que as emissdes de capital proprio sdo um bom indicador para o
mercado, evidéncia empirica que contraria o efeito previsto, no quadro da
"Teoriados Sinais";

o tendo em conta a pouca relevancia atribuida a possibilidade de "colocactes de
capital" junto de investidores privados, ou de emissdo de "divida garantida’,
depreende-se que os problemas de agéncia ndo tém um grande significado, para

a generalidade das empresas™.

Keasey e McGuiness (1990)

Estes autores, apds estudarem 650 empresas do nordeste de Inglaterra, no periodo entre
1970 e 1980, chegaram aconclusdo que as fontes externas de capital estdo associadas a
projectos com taxas de retorno mais elevadas do que os que séo suportados por outras
formas de financiamento. Este resultado € ainda mais evidente, no caso dos capitais
externos serem de origem bancaria, 0 que conduz a uma de duas ilagcdes possiveis: ou 0
"trabalho de acompanhamento”, efectuado pelos intermediérios financeiros, tem efeitos
benéficos na gestdo da empresa (afinal, séo profissionais do ramo); ou entéo, aqueles s
financiam projectos que, a priori, apresentem taxas de retorno elevadas. Os autores

manifestam especial preocupacao em relacdo asegunda hipotese...

Scherr et al. (1993)

Utilizando uma vastissima amostra de cerca de 4 000 Pequenas e Médias Empresas
inseridas numa base de dados com bastante informacéo sobre algumas caracteristicas

pessoai s dos proprietarios, estes investigadores concluiram que:

0 agrande maioria das empresas sO recorre a capital gerado internamente;
0 de entre as que utilizam capitais alheios, a fonte preferencial de financiamento é

o crédito bancério;

% De um ponto de vista tedrico, estas formas de financiamento seriam um recurso, no caso de se gjuizar o
efeito dos custos de agéncia fortemente condicionante.
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0 0 sector de actividade (e, naturalmente, a composicdo do Activo) é um factor
decisivo para franquear o acesso a capital aheio (por exemplo, o sector dos
transportes tem mais facilidade em obter crédito, o que resultara do facto de os
Seus activos serem muito bem aceites como garantia);

0O existe uma grande associagdo entre a proporcdo do rendimento pessoal
proveniente da Pequena ou Média Empresa e o recurso ao capital alheio (as
instituicbes financeiras presumem que, quando aguela proporcéo € elevada,
haverd maior envolvimento no negdocio, com aumento da probabilidade de
SUCESS0);

0 as caracteristicas pessoais dos proprietarios, tais como a idade, 0 sexo, a etnia
(objectivamente mensuraveis), sdo decisivas na opcao pelo recurso a capital
aheio.

Landstrom e Winborg (1995)

Num trabalho que incidiu sobre uma amostra de 2 200 Pequenas e Médias Empresas
suecas, em que se verificou uma taxa de resposta de 35%, as principais conclusoes

apresentadas sdo as seguintes:

0 a maior parte das empresas ndo alega dificuldades de obtencdo dos capitais
necessarios para financiar o seu crescimento (digno de registo € que algumas das
empresas que lamentam ndo obter este financiamento estdo, afinal, com
dificuldades de natureza operacional);

0 a existéncia de obstaculos a obtencdo de financiamento parece afectar mais
aguelas empresas que estédo na fase inicia da sua vida, ndo acontecendo o
mesmo para empresas ja "maduras’;

o h&uma grande preferéncia pelo autofinanciamento (80% dos inquiridos colocam
esta alternativa no topo das suas opgdes, como forma de sustentar a expansao da
empresa);

0 amaioria dos gestores das Pequenas e Médias Empresas tem uma certa aversdo

aos capitais proprios externos, preferindo abdicar da possibilidade de expansdo,
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se tal implicar o recurso a esse tipo de financiamento (evidéncia clara do receio
de perda de controlo da empresa);

0 0s bancos sdo uma importante origem de fundos, para as Pequenas e Médias
Empresas, embora nem sempre sgja considerada como ideal a relacdo existente
entre a Pequena ou Média Empresa e a Ingtituicdo Financeira. No entanto, tém
mai s facilidade no recurso ao crédito bancério as empresas com uma composi Gao
de activos em que ndo predominam os bens intangivels;

0 o crédito comercial também assume uma importancia digna de registo.

The European Network for SM E Research (1995)

Num estudo coordenado, a nivel europeu, pelo IAPMEI, sdo apontadas as seguintes

caracteristicas relativas ao financiamento das Pequenas e M édias Empresas europeias.

0 a maioria do financiamento externo € de origem bancéria, de curto prazo e
acompanhado, na generalidade dos casos, por garantias;

0 existird uma relacdo inversa entre a dimensdo das empresas e 0 custo dos
financiamentos,

o aPequenaou Média Empresa europeia "tipica’ nasce com o capital proprio dos
seus proprietarios e vai crescendo na medida permitida pela capacidade de
autofinanciamento. Nos casos em que h4 abertura ao capital externo, predomina
0 acesso a capitais alheios (pelo menos, no que diz respeito & Pequenas
Empresas);

0 o capital derisco sO é acessivel & Médias Empresas, especialmente, nos sectores
de "tecnologias de ponta'. Ainda assim, nesta area, observam-se grandes
dificuldades de financiamento;

0 0 acesso ao "mercado de capitais', mesmo no que diz respeito aos instrumentos
mais simples (como sgja, "papel comercia"), ndo esta ao alcance da maior parte
das Peguenas e M édias Empresas;

0 regista-se uma clararesisténcia, da generalidade dos proprietarios de Pequenas e

Médias Empresas, quanto a abertura a capitais externos, muito por causa da
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necessidade de prestar informacdo e das consequéncias desse facto, a nivel

competitivo e, sobretudo, fiscal...

Chittenden et al. (1996)

Um estudo efectuado tendo por base 3480 Peguenas e Médias Empresas no Reino
Unido, no periodo entre 1989 e 1993, conduziu & conclusdes que se passam a

enumerar:

0 O acesso a capitais aheios de médio ou longo prazo esta dependente da
apresentacdo de garantias e ndo da rendibilidade da empresa. As instituices
financeiras parecem sO conhecer esta forma de resolver os eventuais problemas
de agéncia;

0 ha suporte empirico para a idela de dependéncia do financiamento de curto
prazo;

0 existe fundamento prético, para a defesa de uma "hierarquia de preferéncias’, na
estrutura de capitais das Pequenas e Médias Empresas;

0 as estruturas de capitais das Pequenas e Médias Empresas cotadas em bolsa de
valores sdo bastante mais diversificadas e ricas, em termos de alternativas, o que
leva os autores a defenderem politicas que facilitem o0 acesso deste tipo de

organizacdes ao mercado de capitais.

Gama (1999)

Um trabalho realizado em Portugal, a partir de dados dos Quadros de Stuacéo
Sectoriais do Banco de Portugal, permitiu pdr em relevo que, nas Pequenas e Médias

Empresas portuguesas:
0 a gestdo financeira é nitidamente condicionada por razdes de natureza fiscal.

Todavia, e segundo a autora, a existéncia de "substitutos' para a poupanca fiscal

associada aos juros conduz a niveis de endividamento mais baixos;
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0 0s custos de faléncia tém grande importéncia, tornando as Pequenas e Médias
Empresas muito sensiveis aos riscos do endividamento excessivo;

0 a concesséo de garantias desempenha um papel fundamental (por certo, mais
importante do que a rendibilidade), no que concerne aobtencdo de crédito;

o afaltade dimensdo dificultao acesso a capitais alheios de médio e longo prazo;

0 a"juventude' daempresa é sinénimo de dependéncia de capitais alheios,

0 existem indicios de uma "determinacdo passiva' da estrutura de capitais, isto &,
em funcdo da necessidade, opta-se pela forma de financiamento que estiver

disponivel.

4.2.7. Umavoz dissonante: a escassez de capital conduz ao sucesso

Na linha da esmagadora maioria da investigacao cientifica sobre o tema, todo o capitulo
relativo aestrutura de capitais das Pequenas e Médias Empresas tem estado assente no
pressuposto de que a escassez de capital (subcapitalizacdo) das Pequenas e Médias
Empresas € um factor que prejudica bastante o desenvolvimento destas organizacdes.
No entanto, esta posicdo ndo é unanime: Pricer (1999) argumenta que as empresas
subcapitalizadas tém mais éxito do que as restantes, ao contr&rio da opinido

generalizada.

Esta tese polémica fundamenta-se na ideia de que os empreendedores tendem a ser
pessoas autoconfiantes e demasiadamente optimistas em relacdo aos seus projectos de
investimento (cf. 3.1.6. O "capital humano"), sobrestimando as receitas previstas e, por
isso, 0 montante do investimento inicial. Havendo capital disponivel, estar&o reunidas as
condicbes para a "criacdo" de custos fixos, ndo sO nas &eas em que estes sd0
indispensaveis, como também noutras actividades em que poderia ocorrer uma maior
flexibilizacdo (custos varidveis), reduzindo a alavancagem operacional e, portanto, 0
risco. Se, inversamente, existirem restricbes de capital, os empreendedores tém que

encontrar formas alternativas de concretizar as actividades, recorrendo asubcontratacéo
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a0 invés de as redlizar a nivel interno, utilizando tarefeiros, em vez de empregados, ou

tendo uma forca de vendas assente em distribuidores e ndo em vendedores.

Promovendo um estudo sobre uma amostra de empresas pouco diversificada®, o autor
conclui que, no periodo de 1993 a 1997, o retorno do investimento liquido nas empresas
subcapitalizadas (que sobreviveram) foi de 66%, a0 passo que o das empresas

adequadamente capitalizadas foi sO atingiu 11%.

Independentemente desta tese suscitar ou ndo acordo e de ser possivel comprové-la, sera
licito questionar a aplicabilidade generalizada desta regra, embora admitindo que, em
determinados casos especificos, as caracteristicas pessoais do empres&rio podem dar
inteirarazdo aideia de Pricer. De igual modo, a mensagem no sentido de "flexibilizar" a
estrutura da empresa, evitando, tanto quanto possivel, os custos fixos, parece colher toda
a aceitacdo. Porém, tal ndo significa que sO se consiga ser eficiente num contexto de

escassez de capital .

De qualgquer modo, fica patente, mais uma vez, a importancia de factores de dificil
objectivacdo (comportamentais, motivacionais ou, de uma forma mais genérica,

"humanos"), no "mundo” das Pequenas e M édias Empresas.

4.3. Politica de dividendos

"As regards dividend policy (...) the safest approach for the small
business appears to be to structure its dividend policy to minimize the
personal taxes of its owners."

McConnell e Pettit (1984)

% Todas as empresas s30 norte-americanas e criadas no ano de 1993, tendo sido retiradas as que faliram
no periodo em andlise, o0 que pode levar a conclusBes fortemente enviesadas.
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A Politica de Dividendos é um tema de tratamento complexo e polémico, na Teoria
Financeira: uns reafirmam a sua importancia, outros a sua irrelevancia pura e simples,
no relacionamento com o mercado de capitais. Todavia, 0s argumentos que sustentam
ambas as posicbes em nada afectam as Pequenas e Médias Empresas, pelo que se
depreende que a andlise da politica de dividendos, no ambito destas organizagdes, deve

ser feita, tendo presente outras idelas, sobre as quais se impode reflectir.

Nas empresas em gue gestdo e propriedade coincidem, sera que alguma vez sao pagos
dividendos? As formas de remunerar os proprietérios ndo se limitam, como se sabe, a
dicotomia entre dividendos e ganhos de capital, passando por uma complexidade de
factores, donde se sdienta o salario do proprietario-gestor, os "complementos de
remuneracéo”, o grau de interpenetracdo entre os "custos familiares' e os custos da
empresa, de entre alguns outros, certamente influenciados por razbes de "eficiéncia
fiscal".

Por outro lado, em sistemas tributérios do tipo do portugués, ha uma discriminacéo entre
os dividendos, as mais-valias e os juros, preudicando, principalmente, os primeiros
(cf. 3.2.6. Impostos). Por isto, em "empresas com margem de manobra’, é natural que se
prefira remunerar os accionistas pela via dos juros de empréstimos, ou pela potencial

realizac&o de mais-valias com as accBes ou quotas™.

Myers e Majluf (1984), bem como Pettit e Singer (1985), acrescentam que, em funcéo
das limitagdes associadas aobtencdo de financiamento, as Pequenas e Médias Empresas
evidenciam maior tendéncia para reter resultados, potenciando o autofinanciamento -
lembrem-se, a este respeito, as ideias de Fazzari et al. (1988), apresentadas
anteriormente (cf. 4.2.2. Capitais internos versus capitais externos) -, sendo, também,

determinantes as "contribuicdes dos socios'. Ponderando sobre este Ultimo caso,

% Esta aternativa serd de mais dificil implementacéo, dada a pouca (ou nenhuma) liquidez dos titulos
representativos do capital de uma Pequena ou Média Empresa.
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Ang (1991) pergunta se, na prética, aquelas ndo serdo equivaentes a "dividendos

negativos'.

Refira-se, ainda, que, nas Pequenas e Médias Empresas, os dividendos ndo tém efeitos
sinalizadores. Procuram-se atingir esses objectivos através do recurso aos tais
"dividendos negativos': os suprimentos de accionistas servem, muitas vezes, para
mostrar aos financiadores um determinado grau de envolvimento e de crenca no

projecto que estd a ser analisado, minorando 0s omnipresentes problemas de agéncia.

Esta aparente menor importancia da politica de dividendos, no contexto que é objecto de
estudo, tem, no entanto, uma excepcdo, ja assinalada neste trabalho (cf.3.2.6.
Impostos): o caso das sociedades sujeitas ao regime da transparéncia fiscal, em que a
unica maneira de eliminar os problemas de agéncia passa pela distribuicéo integral do

resultado liquido, sob aforma de dividendos.

4.4. Gestao financeira de curto prazo

4.4.1. Aspectosgerais

"A small business can survive a surprisingly long time without a profit. It
fails the day it can't meet a critical payment. In a small company, the
cash flow is more important than the magnitude of the profit or the ROI.
Liquidity isamatter of life or death for the small business.”

Welsh e White (1981)

Se € certo que alguns dos campos de estudo da Teoria Financeira perdem importancia
no caso das Pequenas e Médias Empresas, ndo € menos correcto afirmar que a gestdo
financeira de curto prazo ganha relevo acrescido. Waker e Petty (1978) ja o

reconheciam e, com efeito, ndo sera exagerado defender que, num quadro de dificuldade
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de obtencdo dos fundos necessérios para dar continuacdo a actividade da empresa, os
problemas de liquidez® estdio para as Pequenas e Médias Empresas, assim como a
ameaca de aguisicles hostis estd para as Grandes Empresas cotadas em Bolsa de
Valores. Apesar de cada risco se situar no seu campo, ambos acabam por constituir o

limite ou arestricdo aactuacdo dos gestores.

Desta forma, Ang (1991, 1992) e Bhide (1992) apontam para a necessidade de
focalizacdo dos objectivos no fluxo de tesouraria e ndo nos resultados, o que podera

conduzir &

0 seleccionar projectos que gerem dinheiro rapido e ndo os economicamente mais
rentéveis (cf. 4.1. Politica de investimento);

0 manter "almofadas’ (reservas financeiras) de seguranca®, com o intuito de
evitar faléncias prematuras, resultantes de assimetria de informacéo, bem como
de assegurar um maior poder, em todas as negociacfes em que a Pequena ou
M édia Empresa esteja envolvida;

o favorecer umacomposicdo "maisliquida’ do Activo;

o sacrificar arendibilidade, em funcéo de recebimentos mais rapidos (conseguidos

através da gestéo da politica de crédito).

E ainda com o objectivo de enfatizar a importancia deste tema que Ang (1991, 1992)
acentua o facto da gestdo do fundo de maneio da empresa (incluindo neste conceito o
"manuseamento” das reservas financeiras de seguranca) ocupar a maioria do tempo do
proprietario-gestor de uma Pequena ou Média Empresa. Convém ndo esquecer que,

antes de crescer, é necessario sobreviver...

% Entendida como a capacidade de conversio dos activos em dinheiro.
%7 Recorde-se que a existéncia de fundos disponiveis, sem aplicacdo, pode ser um forte incentivo para a
ocorréncia de problemas de agéncia.
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4.4.2. Gestao do fundo de maneio

Os diferentes aspectos que fazem parte da gestdo do fundo de maneio costumam ser
objecto de tratamento em literatura mais vocacionada para agueles que, no diaadia, séo
gestores financeiros de Pegquenas e Médias Empresas e, ndo tanto, para servir de base a
trabalhos académicos. E por isso mesmo que este capitulo ndo pretende entrar na
explicacdo de préticas de gestdo corrente, cingindo-se apenas a alguns aspectos mais
directamente relaciondveis com o objectivo deste trabalho, no dominio das Dividas a

receber, das Existéncias e das Dividas a pagar.

Dividas a receber

Num contexto caracterizado por escassez de fundos, autores, como Bhide (1992) ou
Osteryoung et al. (1997), referem-se anecessidade de implementar rotinas eficientes de
facturac8o. Esta questdo assume contornos de especia relevancia nas Pequenas e
Médias Empresas, dado que, em funcdo das caracteristicas proprias deste tipo de
organizagfes, muitas vezes, ndo existem departamentos, ou sequer funciondrios,
dedicados a tais servicos, sendo este trabalho adiado, com frequéncia, 0 que, numa

conjuntura caracterizada por falta de liquidez, € um contra-senso.

Na presenca de uma relagéo inversamente proporcional entre rendibilidade e liquidez,
existe um conjunto de instrumentos que, sacrificando o primeiro daqueles objectivos,

permite obter dinheiro mais cedo:

o utilizacdo de produtos bancarios do tipo "Desconto de letras' ou "Desconto de
facturas', através dos quais, a instituicdo financeira adianta o pagamento do
cliente, ficando com o direito (que acaba por ser uma garantia) a receber deste

ultimo;
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0 recurso acess3o financeira®, um "produto financeiro" mais complexo que pode
associar antecipacéo de receitas (semelhante ao "desconto"), cobertura de risco e
gestdo administrativa das cobrangas (libertando o proprietério-gestor desta
tarefa);

o oferta de condicbes de pagamento que incentivem a rpida liquidacdo de
responsabilidades, por parte dos clientes (cf. 4.4.3. O caso especifico do crédito

comercid).

Existéncias

Quanto menos fundos estiverem "retidos' em armazém (aplicados em matérias-primas,
mercadorias ou produtos), melhor. Esta regra ndo sera aplicavel, em exclusivo, a
Pequenas e Médias Empresas, mas, nestas organizacdes podera haver uma tendéncia
para a levar ao extremo, arriscando rupturas de existéncias. Ha que recordar que o
reverso desta moeda € a degradacéo da reputacdo, junto dos clientes, desgastando o "tal"

activo valioso, que esta fora do Balanco...

Dividas a pagar

No que diz respeito a este componente do Fundo de Maneio, as grandes decisdes a
tomar prendem-se com 0 aproveitamento ou ndo do periodo de crédito concedido pelos
fornecedores. Os aspectos principais relacionados com o crédito comercial sdo objecto

do capitulo subsequente.

% Em termos préticos, generalizou-se a expressao de origem britanica "factoring”.
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4.4.3. O caso especifico do crédito comer cial

Na gestéo financeira de curto prazo tem grande destague a questéo do crédito comercial,
ou, dito de outraforma, a gestéo do periodo de pagamento que os fornecedores atribuem
aos clientes. Autores, como Walker (1989), Petersen e Rgjan (1994), ou Berger e Udell
(1998), explicam que o aspecto essencial que rodeia este tema € o seu custo,
especidmente se este for medido em termos de oportunidade: reflectindo sobre as
condi¢cdes de pagamento da generalidade das empresas, verifica-se que as alternativas
gue se perfilam passam pela escolha entre periodos de crédito de 60 ou 90 dias, ou
descontos de pronto pagamento que rondam os 2%, mas que chegam a atingir 5%. A
anualizacdo destas taxas demonstra que o custo de oportunidade de aceitar este tipo de
financiamentos € elevado, face & taxas de juro "de mercado”, na época em que esta

Dissertaco é elaborada®®.

De acordo com Petersen e Rgjan (1994) ou com Wilson et al. (1997), deduz-se que a
utilizag&o do crédito comercial, ao invés de constituir uma escolha, é mais uma questéo
de necessidade. As empresas que optam pelo crédito comercial, abdicando dos
descontos aternativos, sdo aguelas que, muito provavelmente ja teréo exaurido a sua
capacidade de endividamento junto da Banca®. E claro que esta capacidade de
endividamento € limitada pelas ingtituicdes financeiras em funcdo da sua percepcéo do

risco da Pequena ou M édia Empresa.

'... offering trade credit discounts assists a supplier to identify
financially strong firms as those that are able to accept the discounts. A
firm that does not take advantage of potential trade credit discounts is
losing an important financial opportunity and exposing financia
weaknesses."

Walker (1989)

% Segundo as estatisticas do Banco de Portugal, durante 1999, a média das taxas de juro das operacdes
activas dos bancos, para prazos de 91 a 180 dias, foi de 7.52% ao ano.

" |ndependentemente desta ideia parecer algo intuitiva, Walker (1991) comprova empiricamente a relagéo
de substituicdo entre financiamento bancario e crédito comercial.
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Em func&o do exposto, pode admitir-se, tal como Smith (1987), que n&o recorrer ao
crédito comercial acaba por ser um sinal de solidez financeira: as empresas com boa
capacidade de autofinanciamento ou com possibilidade de acesso a outras fontes de
capital ("produtos’ substitutos) preferirdo, por certo, 0 pagamento a pronto, visto que
tém adisposicdo crédito bancario de curto prazo mais barato. Sera caso para pensar que
conceder diferentes opgdes de pagamento aos clientes serda uma forma de avaliar a sua

capacidade financeira.

E inegével, no entanto, que, em periodos de restricdes, impostas pelas instituices de
crédito ou pelos governos, a concessdo de financiamento, o crédito comercial pode
transformar-se numa "amofada’ para as Pequenas e Médias Empresas, permitindo
beneficiar, por forma indirecta, do financiamento que as Grandes Empresas conseguem

junto de mercados de subscricéo publica.

Note-se, finalmente, que o crédito comercia €, em muitas circunstancias, mais eficiente
do que o crédito concedido por instituicdes financeiras, na medida em que ndo existe
uma grande assimetria de informacgao (a empresa que atribui crédito actua no subsector a
montante, detendo, na maioria dos casos, conhecimentos sobre 0 processo produtivo e
sobre 0 mercado do sector de actividade em que ambas as empresas actuam) e 0s

fornecimentos futuros funcionam como uma garantia de pagamento.

4.5. Gestao do risco

Um trabalho na &rea da Teoria Financeira que ndo aluda ao problema do risco e da sua
gestdo €, em principio, um estudo incompleto. Porém, no dominio das Peguenas e
Médias Empresas, e como exemplo extremo, talvez a melhor forma de ilustrar o que é

feito em termos de gestdo do risco fosse deixar uma pagina em branco...

Na verdade, o tema nem parece ser objecto de andlise na literatura especifica sobre

Peguenas e Médias Empresas, ndo se encontrando trabalhos de investigacdo empirica
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que se dediquem exclusivamente a gestdo do risco nas Pequenas e Médias Empresas.
N&o obstante, Viana (1999) faz referéncia aos estudos de Block e Gallagher (1986)"* e
de Nance et al. (1993)", que, comparando a gestéo do risco em empresas de diferentes
dimensdes’, concluem que, quanto menor a empresa, menor a preocupacdo com esta

actividade.

Poder-se-ia ficar por aqui... Mas, pensando melhor, o facto parece paradoxal: com
efeito, em funcdo da pouca (ou mesmo nenhuma) diversificacdo das carteiras de
investimento individuais dos proprietarios de Pequenas e Médias Empresas, de um
ponto de vista tedrico, existiriam grandes incentivos para se praticar, ao nivel
empresarial, a cobertura de risco. Para este aparente paradoxo, e aluz das premissas que
sustentam uma subdisciplina da Teoria Financeira vocacionada para as Pequenas e

Médias Empresas, podem apontar-se duas linhas de explicacéo:

o por um lado, a gestdo do risco envolve conhecimentos técnicos com certa
complexidade e o inerente pessoa qualificado. Tal exigéncia é pouco compativel
com a "escassez de recursos’ que caracteriza a estrutura de gestéo das Pequenas
e Médias Empresas;

0 por outro lado, existe um problema de "economias de escald’ que se manifesta:

0 ao nivel dos custos de transaccdo de instrumentos de cobertura de risco,
como o0s produtos financeiros derivados (ndo propriamente nos
"estandardizados', de que é exemplo a fixacdo de uma taxa de cambio,
mas nas situagdes em que aquela cobertura requer a "construcéo de um
produto a medida');

0 nos investimentos necessarios para construir a informacao indispensavel

auma gestao activa do risco.

™ Block, Stanley B. e Timothy J. Gallagher (1986), "The Use of Interest Rate Futures and Options by
Corporate Financial Managers', Financial Management, Outono, pp. 73-78.

2 Nance, Dean R., Clifford W. Smith e Charles W. Smithson (1993), "On the Determinants of Corporate
Hedging", The Journal of Finance, Vol. 48, N° 1, pp. 267-284.

™ Asmais pequenas, aescala portuguesa, ainda seriam consideradas Grandes Empresas.
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Neste quadro, conforme é referido pela The European Network for SME Research
(1995), talvez hgja espaco para a constituicdo de mecanismos de natureza associativa
(conjuntos de Pequenas e Médias Empresas com as mesmas necessidades, como, por
exemplo, a cobertura do risco de variacdo de preco de uma determinada matéria-prima),
gue consigam ultrapassar os problemas de conhecimento e dimensdo que impedem estas

organi zacoes de efectuar uma gestédo mais activa e eficiente do risco.
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5. Consequéncias das diferencas. analise e avaliacdo das

Pequenas e M édias Empresas

"If someone owns one hundred shares of IBM, their value can be readily
obtained by looking at the morning newspaper, or watching a financia
news program on television. However, if one owns a small business there
is no convenient way to ascertain the market value of equity."

Osteryoung et al. (1997)

Aceitar que o preco de mercado de uma empresa € uma correcta estimativa do seu valor,
€ algo que depende da maior ou menor crenca na hipétese de eficiéncia dos mercados.
Contudo, mesmo acreditando piamente nesta hipétese, e sem entrar na discussdo dos
pressupostos que a sustentam, € certo que o conceito assenta na existéncia de muitos

compradores e vendedores, com expectativas homogéneas e comportamentos racionais.

Num processo de avaliagéo de uma Grande Empresa, tem-se sempre a possibilidade de
partir do principio que o0 preco € uma estimativa (mais ou menos proxima) do valor da
empresa. Quando se esta perante uma Pequena ou Média Empresa, normalmente, nem
dessa estimativa se dispde, ora porgque ela ndo esta cotada, ora porque, num determinado
negoécio de transferéncia de propriedade de uma destas organizacBes, ndo surgem 0s

numerosos compradores e vendedores supramencionados.

Pretende-se, com esta introducéo, justificar que as especificidades de uma Pequena ou
Média Empresa tém implicacGes profundas no julgamento do seu desempenho, ou na
sua avaliacdo. Na redlidade, a leitura das Demonstracbes Econdmico-Financeiras, a
interpretacdo dos indicadores cal culados, e mesmo a aplicacdo dos métodos de avaliacdo

mais comuns, s&o actividades que tém de ser adaptadas a um contexto caracterizado por:
o forte interdependéncia entre a "esfera pessod" do empres&io e a "esfera

empresaria” (cf. 3.1.4. A sobreposicdo entre "esfera pessod" e "esfera

empresarial™);
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o grande liberdade na "construcdo” da contabilidade, beneficiando da inexisténcia

de auditores externos.

A dericdo do valor de uma empresa pode ser efectuada, recorrendo a diferentes
métodos, mas todos eles deparam com dificuldades, nalguns casos inultrapassaveis,

guando aplicados a Pequenas e M édias Empresas:

0 0 méodo patrimonial colide com a frequente inexisténcia de patrimonio
concreto, dado ser comum que a esséncia deste tipo de organizagcdes assente em
activos intangivels, como, por exemplo, as caracteristicas pessoais do
proprietério-gestor (cf. 3.1. Caracteristicas internas da empresa);

0 aavaliagdo comparativa, com recurso a "multiplos de mercado”, ndo é possivel,
sgja pelas caracteristicas exclusivas da empresa, sgja pelas diferencas induzidas
pelo proprio factor dimensdo. Sliwoski (1999) sugere a utilizacdo de bases de
dados relativas a transac¢Oes anteriormente efectuadas, para analisar a relagéo
entre o valor de aquisicdo e, por exemplo, o volume de vendas da empresa
comprada; mas, um método deste tipo é demasiado simplista, pois consideraum
nico factor (v.g., 0 volume de vendas) hum cenario em que as influéncias sobre
o valor da empresa podem resultar de diversos elementos, para aém de ignorar
todas as futuras alteracdes nos multiplicandos, sgjam estes quais forem;

0 0s métodos de avaliacdo mais recentes, tentativas de resposta a cada vez maior
importancia dos activos intangivels, ndo dispensam uma base de informacdo
solida, que implica 0 acesso a dados que v8o muito além dos geralmente
contidos nos relatérios financeiros. Um caso exemplar desta necessidade € a
valorizacdo do "capital intelectual” de uma empresa, proposta por Edvinsson e
Malone (1997);

0 0s modelos baseados na actualizacdo dos dividendos futuros (como o Modelo de
Gordon) ndo sdo aplicaveis a maioria das Pequenas e Médias Empresas, que

decide ndo distribuir resultados (cf. 4.3. Politica de dividendos);
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0 o0 método dos fluxos de tesouraria actualizados implica superar obstaculos
relacionados com a estimativa dos fluxos futuros e com a forma de célculo da

taxa de desconto.

Este conjunto de problemas fomentou o desenvolvimento de regras praticas e genéricas
de avaliacdo das Pequenas e Médias Empresas. Alguns dos exemplos apontados por

Sliwoski (1999) sdo os seguintes:

o o vaor das clinicas dentarias oscila entre 50% e 60% do Volume de Negdcios;
o ovalor daslavandarias varia entre 75% e 90% do Volume de Negdcios;
0 o vaor de um estabelecimento de optometria (vulgo, oculista) € dado pela soma

do valor liquido dos activos fixos com o resultado liquido do ultimo ano.

Estas regras resultam de médias historicas, "alimentadas' pelas sucessivas transaccoes
realizadas. N&o sera necessario perder muito tempo a criticar esta afericdo de valor, que
ignora as especificidades da empresa em questdo. As suas vantagens limitam-se a
simplicidade, arapidez de aplicacdo e apouca necessidade de conhecimentos técnicos.

Que dlternativa resta?

Sabendo que as Demonstragdes Financeiras de uma Pequena ou Média Empresa ndo
sdo, propriamente, uma fonte de informagdo exacta, € possivel identificar e, porque néo,
corrigir, grande parte dos factores indutores de inexactiddo, considerando o
"funcionamento interno” destas organizagdes. Aceitando este "desafio”, é viavel analisar
e avaliar uma Peguena ou Média Empresa, pelo método do rendimento. Surgem, entéo,
as duas fases tradicionais de um trabalho deste cariz: a previsao dos fluxos de tesouraria
futuros e a determinacéo da taxa de retorno exigida. Todavia, € necess&rio considerar

algumas particul aridades...
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1. Previsio dosfluxosdetesouraria futuros

Com base nos trabalhos de Levin e Travis (1987), Ang (1992), Osteryoung et al.
(1997), Neves e Henriques (1999), bem como na experiéncia oriunda da
actividade profissional exercida, organizou-se uma lista que se julga abarcar uma

boa parte das possibilidades de incorreccéo das Demonstractes Financeiras.

0 0s Activos Fixos sdo susceptiveis de estarem subvalorizados ou
sobrestimados: pode-se deparar com uma Peguena ou Média
Empresa formalmente proprietaria de um conjunto de bens que se
destina a0 usufruto pessoal dos proprietérios (automoveis,
electrodomeésticos, para ndo falar de imoveis), mas também existem
situagdes de utilizacdo gratuita, por parte da Pequena ou Média
Empresa, de bens que integram o patrimonio pessoal dos seus
proprietérios (iméveis, objectos de arte, antiguidades). As
consequéncias, ao nivel das projeccOes de fluxos de tesouraria,
passam pelo gjuste das amortizacdes e pela eventual "criagdo” de uma
renda. No caso de se estar a fazer uma avaliagdo, antecedendo um
negocio de compra e venda, ha que ter em conta a hipétese do actual
proprietario pretender alienar a empresa sem 0s imoveis que, nesse
momento, servem de base & suas operacoes;

0 as Existéncias sdo um "factor critico”, tornando-se, talvez, a area
mais dificil para o andista, dado o impacto fiscal associado a sua
"definicdo". Intimamente ligadas ao Custo das Mercadorias Vendidas
e das Matérias Consumidas, constituem instrumento privilegiado de
manipulagdo do resultado contabilistico e fiscal, em organizacdes
(como a maioria das Pequenas e Médias Empresas) que gozam de
larga margem discriciondria, na elaboracdo dos "Relatérios e
Contas'. E claro que uma contagem fisica pode minorar ou fazer
desaparecer o0 problema, mas ta nem sempre é possivel. As

dternativas passam, entdo, por comparar valores com a média do
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sector, pela andlise da volatilidade de indicadores como a Margem
Bruta ou o Tempo Médio de Existéncias’™ e pelos consequentes
gjustamentos,

o ao nivel das Disponibilidades e das Dividas de Terceiros, €
necessario ponderar a eventual existéncia de dividas incobraveis e de
"erros’ nas rubricas de Caixa e seus equivalentes (decorrentes de
confusdes entre as contas da empresa e contas particulares). Nesta
area, os problemas materialmente relevantes sdo faceis de detectar,
medindo a dimenséo relativa das classes, face ao Total do Activo;

0 ndo é de menosprezar a possibilidade de subavaliacdo de Passivos
(em termos de valor de mercado): os custos de financiamento podem
ser mais baixos, como consequéncia de bons relacionamentos banca-
empresa, ou da concessdo de garantias pessoais. Por conseguinte,
deve indagar-se até que ponto estas condigdes se vao conseguir
manter. Nesta andlise, também importa recordar a indicacdo de
Ang (1992), que alerta para o facto de, num contexto caracterizado
por uma certa dificuldade na obtencéo de capitais alheios (cf. 4.2.4.2.
Capitais alheios), passivos elevados poderem ser, na maioria dos
casos, sinénimo de dificuldades financeiras e ndo de capacidade de
endividamento;

0 no ambito das contas que traduzem relagbes com accionistas ou

pessoas proximas, depara-se com duas situacdes distintas:

o inclusdo, nas Dividas de Terceiros, de créditos resultantes de
"confusdes' entre 0 patriménio pessoa dos proprietérios e o
patrimonio da empresa, que se traduzem no financiamento de

actividades pessoais dos seus socios ou accionistas, tais

™ I ndicadores Econdmico-Financeiros que podem ser calculados da seguinte forma:
0 Margem Bruta= (Vendas - Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas) / Vendas.
0 Tempo Médio de Existéncias = (Total de Existéncias / Custo das Mercadorias Vendidas e
Matérias Consumidas) x 365.
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Como: consumos pessoais ou da familia, pagamentos de
impostos sobre o rendimento individual, compras de
participagdes de outros sOcios, entre indmeras outras
possibilidades. Em casos deste tipo, é natural gque se trate de
créditos "eternos'...

O registo, nas Dividas a Terceiros de "quase-capital" "

, OU sgia,
dividas (remuneradas ou ndo), que ndo passam de entradas de
dinheiro dos proprietarios. Preferencialmente, estes escolhem

aquele "veiculo" para colocar dinheiro na empresa, movidos:

— pelas razdes de €ficiéncia fiscal ja citadas (cf. 3.2.6.
Impostos);

— por uma maior reversibilidade dos montantes
investidos, caso estes sgam configurados como
Passivos, factor referido por Levin e Travis (1987),
Keasey e McGuiness (1990) e Ang (1991);

— pela consideracdo dos custos de transaccéo

associados aemissao de capital social.

Para contornar estes dois problemas deve admitir-se a eventua
incobrabilidade dos créditos, bem como a possivel necessidade de
substituir os suprimentos por capital proprio ou capital aheio
remunerado;

o embora autores, como Neves e Henriques (1999), facam referéncia a
problemas decorrentes do incumprimento do "Principio da

Especializacdo dos Exercicios', com a excepcdo dos Impostos

" Conceito apresentado no trabalho de Ang (1992).
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Diferidos™®, ndo é de crer que estas imperfeicdes contabilisticas
tenham um impacto significativo nos fluxos de tesouraria futuros (até
porque acabam por ser questdes menos relevantes, raciocinando "em
continuo" e ignorando a segmentacéo da actividade econémica em
EXErcicios);

0 as Vendas e PrestacOes de Servicos (sobretudo estas Ultimas) séo
susceptiveis de subdimensionamento (por razbes de ordem fiscal, ou
pelo facto de determinados custos estarem indexados ao volume de
negdcios’’), mas também pode ocorrer o seu sobredimensionamento
(principalmente em empresas que apresentem prejuizos fiscais
acumulados, deve ser admitida a possibilidade de existéncia de
facturacdo excessiva);

0 o0s Custos com 0 Pessoa constituem outra area sensivel. Também
nesta classe de custos, surgem sSituacOes de sobre ou
subdimensionamento. Incluir-se-80, no primeiro caso, 0s presumiveis
pagamentos de salarios a pessoas que ndo trabalham na empresa
(filhos, empregados particulares) ou o0 pagamento de compensacoes
excessivas, considerando a quantidade ou a qualidade do trabalho
prestado; englobar-se-8o, no segundo caso, ndo sb a possibilidade de
0 proprietério e, eventuamente, as pessoas da familia estarem a
trabalhar na empresa por saéarios inferiores a0 seu "vaor de
mercado" (caso tipico das "P.M.E. Sobrevivéncia'), mas também as
situagdes em que o poder de lideranga, o carisma do empresario e

mesmo a cultura da empresa (factores que sofrer&o alteractes, no

" Os Impostos Diferidos podem resultar do aproveitamento de beneficios fiscais que levam ao adiamento
do pagamento de imposto (veja-se o reinvestimento das mais-valias geradas na venda de bens do activo
imobilizado corpéreo, que permite diferir o pagamento do imposto respectivo para o periodo de vida Util
do bem em que se consubstanciou o reinvestimento). Situacdes deste tipo podem esconder uma "factura"
fiscal pesada.

" Por exemplo, nos Centros Comerciais, a renda paga pelos comerciantes é proporcional (existindo um
limite minimo) ao volume de vendas. Se o cliente ndo solicitar documento comprovativo da venda e
pondo de lado consideragdes de ordem ética, parece "economicamente racional” ndo registar a venda, nos
documentos oficiais da empresa...
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caso de mudanca da propriedade) conduzem a prética de trabalho
extraordinério, ndo remunerado. Para projectar fluxos de tesouraria,
ha que proceder a ajustamentos desta rubrica, aproximando-a dos
"valores de mercado" e, sb depois, estimar 0 seu crescimento;

0 0s Fornecimentos e Servigos Externos também devem ser objecto de
reflexdo, tentando separar, na medida do possivel, "custos
empresariais’ de "custos pessoais’. S& comuns “"confusdes’ em
rubricas de conservacdo e reparacdo, despesas de representacéo,
deslocacles e estadas, combustiveis, agua, luz, telecomunicagdes,
entre outras. Convém que o analista dé particular atencéo & contas
que se desviam das normas (média do sector, percentagem das
vendas);

o impbe-se a cuidadosa ponderacdo dos efeitos fiscais da futura
adopcdo de critérios "mais transparentes’ (escusado sera dizer que,

com toda a probabilidade, a"factura” fiscal tendera a crescer).

Admitindo que, findo este trabalho, as Demonstragdes Financeiras traduzem, fielmente,
a realidade, mesmo assim, ainda ndo existem todos os elementos para o calculo dos

fluxos de tesouraria futuros. Para atingir esse estédio, € necessario também:

0 prever taxas de crescimento das vendas (mais dificil) e dos custos,

0 orcar o investimento de substituicdo, tendo em conta o grau de desgaste do
equipamento actual;

0 e, sobretudo, quantificar o efeito dos activos intangiveis, no futuro desempenho
da empresa. Como se sabe, este tipo de activos pode constituir o bem mais
valioso de uma Pequena ou Média Empresa, levando a que o seu vaor de
mercado radique nas caracteristicas e experiéncia pessoais do proprietario, na
organizacdo criada, no valor humano dos colaboradores, na reputacdo, nos
relacionamentos pessoais. Em casos deste tipo, pode concluir-se, pura e

simplesmente, que a empresa nada val e longe dos seus actuais proprietarios.
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2. A determinacéo dataxa deretorno exigida

Os manuais de Finangas Empresariais aconselham a actualizar os fluxos gerados
de tesouraria (determinados de acordo com 0s preceitos supramencionados),
recorrendo a uma taxa de custo do capital, que resulta de uma média ponderada

entre o0s custos do capital proprio e do capital alheio.

Osteryoung et al. (1997), bem como Heaton (1998), detém-se na anadlise dos
gjustamentos a realizar na determinac&o do custo do capital alheio e do custo do

capital proprio, no contexto de Pegquenas e M édias Empresas.

Capital aheio:

Pelas razbes ja expostas neste trabalho (cf. 4.2.4.2. Capitais aheios), ndo é
correcto utilizar a"taxa de juro de mercado” como indicador do custo do capital
alheio. Uma Peguena ou Média Empresa ndo consegue obter fundos no mercado
de capitais e, algumas vezes, nem sequer tem acesso a financiamento
intermediado. A hipotese de "olhar para o lado" e utilizar o custo de capita de
uma empresa semel hante também ndo é aconselhavel, pois estar-se-ia a ignorar
todos os condicionalismos especificos subjacentes ao financiamento (existéncia

de garantias, relacionamentos banca-empresa).

Por tudo isto, para determinar a taxa de retorno exigida pelos capitais alheios, 0
ideal é partir do custo historico efectivo do financiamento anterior obtido pela
empresa em andlise, comparando-o com a taxa de mercado contemporanea, para
empréstimos com a mesma duracdo. Desta forma, por diferenca, sera
determinado o prémio pago pela empresa, como compensacao pelo seu risco e
pela iliquidez (no sentido de ndo negociabilidade, em mercado secundario) da

divida.
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Na hipotese do tipo de financiamentos utilizado pela empresa ser
fundamentalmente de curto prazo (cf.4.24.27. A tendéncia para o
endividamento de curto prazo), e umavez que o periodo de andlise € longo, deve
ser introduzida uma outra correcgdo, equivalente ao diferencial, no mercado,
entre taxas de curto prazo e de longo prazo (de fécil identificagdo, numa curva

de rendimentos (yield curve).

Em resumo, a partir do custo histérico do capital alheio e da previsivel evolucéo
das taxas de juro de mercado, efectuam-se 0s gustamentos correspondentes a
diferentes maturidades, o que possibilita determinar a taxa de retorno exigida

para os capitais aheios.

Capital proprio:

A forma mais comum de determinacéo do custo dos capitais proprios € através
do "Modelo de Avaliacéo dos Activos Financeiros' (MAAF), que se assume, nas
Finangas Empresariais, como 0 meio mais importante de capturar a relacdo entre

retorno e risco e de a aplicar aavaliacdo de um activo. Neste modelo:

Taxa de Retorno Exigida=Rs + b (Ry, - Ry)

Rr . Taxa de Retorno de um Investimento sem
Risco

Rn - Taxade Retorno de Mercado

b - Medida de risco sistemético que incorpora a

volatilidade do investimento e a correlacéo
entre a evolugdo do investimento e a
evolucdo do mercado

Embora ndo exista qualquer impedimento aaplicacdo deste modelo a Pequenas e
Médias Empresas, é de sdlientar o problema dele assentar no pressuposto da
possibilidade de diversificagdo, por parte dos investidores. Ora € sabido que uma
Peguena ou Média Empresa constitui, por si s, uma aplicacdo ndo diversificada
(cf. 3.1.3. A impossibilidade de diversificacdo), o que, aparentemente,
compromete a aplicabilidade do model o.
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Sendo assim, McMahon e Stanger (1995) defendem, com algum entusiasmo, 0
Modelo de Avaliagdo dos Activos Financeiros Generalizado, proposto por Levy
(1990)"8. Em sintese, pode-se mencionar que este modelo segmenta o mercado,
nd considerando uma carteira global e respectivo retorno, mas sm uma
"carteira enviesada', em funcdo da auséncia de diversificacdo, por parte do
investidor e o retorno desse segmento (sector de actividade). Assim, estaria
encontrada a solucéo para o problema da concentragéo do capital financeiro e
humano do proprietario de uma Pequena ou M édia Empresa ""'num Unico cesto"...
A questdo que se coloca é saber se é possivel determinar esta medida de retorno

desse segmento de investimento. Que dados devem ser utilizados?

o Vaores"homénimos' de empresas cotadas? Vos (1992a) recomenda,
de forma convicta, a ndo adaptacéo de informac&o proveniente de
Peguenas e M édias Empresas cotadas a empresas ndo cotadas...

o Elementos contabilisticos da empresa e do sector? Vos (1992b)
também tentou calcular um b contabilistico’, mas a verdade é que

n&o teve grande sucesso™...

"The treatment of a small, illiquid company that does not have
traded equity as though it were comparable to a large, publicly
traded company, would lead to a significant understatement of the
cost of capital.”

Heaton (1998)

O conceito de risco nas Pequenas e Médias Empresas € diferente. Conforme
esclarece Vos (1992b), tal ndo significa que, em Financgas de Pequenas e Médias

Empresas, ndo se verifique a tradicional relagdo directa entre rendibilidade e

® Levy, H. (1990), "Small Firm Effect: Are There Abnormal Returns in the Market?', Journal of
Accounting, Auditing and Finance, Vol. 5, N° 2, pp. 235-276.
™ Ou seja, uma medida de volatilidade que ndo tem por base a variagdo do valor das cotagdes, no
mercado, mas antes a variacdo do retorno dos capitais proprios (Resultado Liquido dividido pelo Total do
Capital Proprio) entre dois periodos contabilisticos sucessivos.
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risco, mas antes que ela se equaciona de forma distinta e de muito dificil

"modelizacdo”.

Na redlidade, tendo em conta as consideracOes efectuadas acerca da existéncia
de risco ndo sistemético (induzido por factores como a propria dimensdo, a
importancia e a dependéncia em relacdo ao proprietério-gestor e ao seu "capital
humano", a"focalizacdo" num segmento de actividade mais especifico, a base de
clientes, a concorréncia, a tecnologia, entre muitos outros) e de falta de liquidez
dos titulos representativos do capital de uma Pequena ou Média Empresa, a
melhor solucédo é recorrer a"sensibilidade e bom senso” e adicionar ataxa obtida,

apartir do MAAF, prémios que compensem estes factores.

E neste contexto que Osteryoung et al. (1997) afirmam que os capitais proprios
das empresas cotadas valem cerca de 30% mais do que 0s das empresas nao
cotadas em Bolsa de Valores. N&o admira, entéo, que os autores citados ao longo
deste capitulo, sejam unanimes na definicdo de um intervalo, para a taxa de
retorno exigida dos capitais préprios de Pequenas e Médias Empresas, que

oscilara entre os 20% e os 50%.

Apesar da |6gica exposta ser a mais frequente, € sempre aconselhavel admitir a
possibilidade da ocorréncia de excepcdes. De facto, ha situagdes em que o
potencial comprador ndo tem em vista qual quer retorno para o seu investimento,
comprando apenas um fluxo de rendimentos futuros. Tal serd 0 caso em que o
empreendedor quer apenas assegurar a sua (e, eventualmente, a da familia)

sobrevivéncia e ocupagio®.

% | embre-se que boa parte deste capitulo procurou demonstrar a "“fragilidade" da informagso
contabilistica..
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Finalizados estes considerandos, estdo criadas as condicdes para avaliar uma Pegquena
ou Média Empresa. E claro que o valor obtido, como em qualquer outro caso, é apenas
uma orientacdo, ajustavel em funcdo de, por hipltese, se estar a adquirir uma
participacdo minoritaria ("acerto" no sentido descendente) ou de se comprar o controlo
dos designios da empresa ("acerto" no sentido ascendente). Mais uma vez, a necessidade
de efectuar estes gjustamentos ndo é exclusiva do "universo" das Pequenas e Médias
Empresas. Contudo, eles terdo tendéncia a assumir uma maior amplitude, em funcéo da
menor proteccdo dos interesses minoritérios (e, por conseguinte, 0 maior valor de uma

posicdo de controlo), no tipo de organizactes que € objecto desta Dissertacdo.

8 Por exemplo, em Portugal, é esta a filosofia das medidas incentivadoras da "Criagdo do préprio
emprego por desempregados subsidiados', promovidas pelo Ministério do Trabaho e da Solidariedade,
gue passam pela atribuicdo, numa Unica prestacdo da totalidade do subsidio de desemprego a que um
trabalhador desempregado teria direito, acrescido de um subsidio a fundo perdido, para que aquele possa
fazer o investimento inicial na criagdo ou aquisi¢do de uma empresa.
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6. llustracdo: o caso do sector téxtil e de vestuario em

Portugal

6.1. Apresentacdo

A pouca notoriedade do sector téxtil e de vestuario portugués, nos mercados de capitais,
contrasta com a sua importancia no contexto da Economia Nacional, patente nas

estatisticas seguintes:

Quadro 6.1 - O sector téxtil e de vestuario na Economia Nacional

Indicador Ano Total STV Peso STV
Produto Interno Bruto (p.mercado) 1995 15817 691 1289434 8.2%
Emprego 1995 4437 287 6.5%
Formacéao Bruta de Capital Fixo 1995 3734411 67 411 1.8%
Exportacdes 1998 4 461 034 959 159 21.5%
Importacdes 1998 6914 779 546 501 7.9%

Unidade: todos os valores em milhares de contos, excepto Emprego, expresso em milhares de pessoas

Fonte: Ingtituto Nacional de Estatistica

Conforme se depreende deste quadro, o sector téxtil e de vestuario tem significativa
expressao ao nivel do Emprego (6.5% do Emprego), Producéo (8.2% do Produto Interno
Bruto a precos de mercado) e, principalmente, no comércio externo (traduzia, em 1998,
21.5% das Exportagdes). Neste Ultimo caso, dé-se relevo ao facto de ser um dos poucos

gue contribui, com um saldo positivo, para a Balangca Comercial do nosso pais.

A caracterizacdo do sector téxtil e de vestuario, de um ponto de vista financeiro, deve
ser feita em relacdo a um determinado agregado, que sirva como "padréo de referéncia’,
tendo-se optado, para o efeito, pelo conjunto da industria transformadora. Nesta tomada
de decisdo influiram ndo s6 a maior abundancia de dados existentes, mas também a
consideracdo que empresas de outros sectores (agricultura, comércio e Servigos)

registam suficientes diferencas econémicas e financeiras para inviabilizar qualquer tipo
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de comparacdo, conducente a conclusdes expressivas. Voltando a apresentar, entdo, os

mesmos agregados macroecondmicos, no contexto da industria transformadora:

Quadro 6.2 - Importancia do sector téxtil e de vestuario na industria transformadora

Indicador Ano Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario STV Peso STV na IT
VABpm 1997 3789715 280 001 257 119 537 120 14.2%
Numero de Empresas 1997 82 995 4849 12 358 17 207 20.7%
Pessoal ao Servico (n°) 1997 1018329 114 798 157 177 271 975 26.7%
Aumentos Imobilizado Corpéreo 1997 597 438 39 083 30 486 69 569 11.6%
Exporta¢Ges 1998 4375314 463 755 495 404 959 159 21.9%
Importagoes 1998 6178 124 399 527 146 974 546 501 8.8%

Unidade: todos os valores em milhares de contos, excepto NUmero de Empresas e Pessoal a0 Servico, expresso em unidades
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica?

A importancia do sector téxtil e de vestu&io na industria transformadora € clara,
manifestando-se de forma mais acentuada, ao nivel do Emprego (26.7%) e das
Exportagdes (21.9%). Merece ainda mengdo, embora em menor escala, o seu contributo
nas areas da Producéo (14.2% do Valor Acrescentado Bruto a pregos de mercado) e do

Investimento (11.6% dos Aumentos de Imobilizado Corpéreo).

Com este quadro macroeconémico como "pano de fundo", constitui objectivo desta
parte do trabalho fazer uma "radiografia financeira’ do sector téxtil e de vestuario
nacional, identificando algumas caracteristicas susceptiveis de serem explicadas aluz

dos conceitos de Financgas de Pequenas e Médias Empresas.

Comecga-se por evidenciar o papel determinante, desempenhado pelas Pequenas e
Médias Empresas, no sector téxtil e de vestuario (cf. 6.3. Um sector de Pequenas e
Médias Empresas); posteriormente, sdo real¢cadas algumas provas da fraca actuacdo das
empresas do sector téxtil e de vestuério na Bolsa de Valores (cf. 6.4. O sector téxtil e de
vestuario portugués nos mercados de capitais); em seguida, é feita uma andlise das
Demonstragbes Econémico-Financeiras do sector, vendo em que medida é que as

caracteristicas descritas coincidem com a teoria das Financas de Peguenas e Médias

8 No que respeita a0 Niimero de Empresas, a Associacdo Portuguesa dos Industriais de Malha estima que
s6 cerca de 3 500 a4 000 € que estardo, de facto, em actividade.
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Empresas’ (cf. 6.5. Financas de Pequenas e Médias Empresas, no sector téxtil e de

vestuario).

6.2. Metodologia

O trabaho proposto esta assente, em larga medida, no tratamento e interpretacdo dos
Quadros de Situacdo Sectoriais do Banco de Portugal, relativos aos exercicios
econdmicos de 1995, 1996 e 1997. O estudo pormenorizado das informagdes de caracter
financeiro contidas nesta base de dados, de natureza sectorial, constitui o cerne desta
andlise. Para o efeito, foram aglutinados os Balancos, Demonstracdes de Resultados e
informagdes complementares, quer do sector téxtil e de vestuario, quer da industria

transformadora, respeitantes aos trés anos referidos (cf. Anexo).

Contudo, julgou-se conveniente completar a informagdo construida, com outras

estatisticas enriquecedoras da caracterizacdo do sector, sendo de nomear:

0 oselementos referentes & empresas cotadas, em 1997, publicados pela Bolsa
de Valores de Lisboa (1998);

0 as Edatisticas do Banco de Portugal;

0 o0s resultados do Inquérito a Industria Transformadora Portuguesa,
efectuado pela Dinamia (1998);

0 oselementos publicados pelo IAPMEL,

0 osdadosdo Instituto Nacional de Estatistica.

Nos casos em que se revele dificil o estabel ecimento de uma ligacéo nitida entre o corpo
tedrico das Financas de Pequenas e Médias Empresas e as caracteristicas quantitativas
do sector téxtil e de vestuario presentes nos dados observados, tentar-se-a complementar
o trabalho com algumas ideias decorrentes de uma vivéncia pessoa e profissiona (e,
como tal, subjectiva), no seio de empresas téxteis do Vale do Ave (a segunda regido

europeia com maior concentracdo de empresas téxteis e de vestuario).
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6.3. Um sector de Pequenas e Médias Empresas

O sector téxtil e de vestuério portugués é composto por uma densidade de Peguenas e
Médias Empresas muito superior a média da industria transformadora nacional. Esta

ideia é facilmente ilustravel, recorrendo aandlise de alguns dos principais agregados:

Quadro 6.3 - Numero de empresas, em 1993

Total % PME Peso das PME
Total daIndustria Transformadora 35714 100.0% 35554 99.6%
Sector Téxtil 2727 7.6% 2692 98.7%
Sector de Vestuério 4007 11.2% 3997 99.8%
Sector Téxtil e de Vestuario 6734 18.9% 6 689 99.3%

Fonte: IAPMEI (1995)

Quadro 6.4 - Nimero de trabalhadores, em 1993

Total % PME Peso das PME
Total daIndustria Transformadora 959 480 100.0% 794 089 82.8%
Sector Téxtil 135116 14.1% 104 921 77.7%
Sector de Vestuario 140 206 14.6% 132 868 94.8%
Sector Téxtil e de Vestuario 275 322 28.7% 237 789 86.4%

Fonte: IAPMEI (1995)

Quadro 6.5 - Volume de negdécios, em 1993

108 contos
Total % PME Peso das PME
Total daIndustria Transformadora 8 452 687 100.0% 5879 591 69.6%
Sector Téxtil 768 713 9.1% 607 163 79.0%
Sector de Vestuério 515129 6.1% 474 170 92.0%
Sector Téxtil e de Vestuario 1283 842 15.2% 1081 333 84.2%
Fonte: IAPMEI (1995)
Quadro 6.6 - Exportacdes relativas a 1992
108 contos
Total % PME Peso das PME
Total daIndustria Transformadora 2076 949 100.0% 1282192 61.7%
Sector Téxtil 292 387 14.1% 194 920 66.7%
Sector de Vestuério 352 429 17.0% 303722 86.2%
Sector Téxtil e de Vestuario 644 816 31.0% 498 642 77.3%

Fonte: IAPMEI (1995)
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Quadro 6.7 - Valor Acrescentado Bruto a pregos de mercado (1993)

108 contos
Total % PME Peso das PME
Total dalndustria Transformadora 2537 379 100.0% 1567 139 61.8%
Sector Téxtil 241 224 9.5% 172 078 71.3%
Sector de Vestuério 182 985 7.2% 169 257 92.5%
Sector Téxtil e de Vestuario 424 209 16.7% 341 335 80.5%
Fonte: IAPMEI (1995)
Quadro 6.8 - Aumentos do Imobilizado Corp6reo, em 1992
108 contos
Total % PME Peso das PME
Total dalndustria Transformadora 492 100.0% 338 68.7%
Sector Téxtil 50 10.1% 42 83.7%
Sector de Vestuério 25 5.0% 23 91.8%
Sector Téxtil e de Vestuario 74 15.1% 64 86.4%

Fonte: IAPMEI (1995)

Na verdade, em grande parte dos quadros, € evidente 0 maior peso das Pequenas e
Médias Empresas no sector téxtil e de vestuario do que na industria transformadora. Tal
apenas ndo acontece no que diz respeito aquantidade de empresas, o que € justificado
por um numero significativo de organizacGes de maior dimensao, nafileiratéxtil. Tendo
em conta todos os restantes indicadores (acentuando-se o volume de negécios e as
exportacdes), ndo restam dividas em afirmar que se esté perante um sector dominado

pelas Pequenas e M édias Empresas.

O supramencionado predominio &, também, corroborado pela natureza juridica das
sociedades. Com efeito, na linha do preconizado por Osteryoung et al. (1997), ocorrera
uma tendéncia para a preponderancia de empresas unipessoais e de sociedades por
guotas, no ambito das Pequenas e Médias Empresas, facto que também se verifica no

subsector téxtil e, sobretudo, no subsector de vestuario, segundo se infere do quadro

seguinte:
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Quadro 6.9 - Natureza juridica das sociedades (1995-1997)

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Sociedades por Quotas 89% 91% 96%
Sociedades Andénimas 10% 9% 4%
Outras 1% 0% 0%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagéo Sectoriais (1995-1997)

Com base neste conjunto de elementos, esta criado um "cendrio ideal" para apreciar até
gue ponto serdo visivels, na pratica, as consideracdoes efectuadas em torno das

caracteristicas financeiras das Pequenas e M édias Empresas.

6.4. O sector téxtil e de vestuario portugués nos mercados de capitais

"Nenhuma das 12 empresas téxteis que, na década de 80, acederam ao

mercado accionista sobrevive no continuo. E, tirando uma ou outra
excepgdo, todas acumularam prejuizos..."

J. Ferreira

in Expresso, Julho de 1997

A tomada de consciéncia da fraca presenca das empresas do sector téxtil e de vestuario
portugués nos mercados de capitais foi o factor que desencadeou a elaboragcdo desta
Dissertacdo. Paradoxalmente, a comprovacdo empirica deste "preconceito” revelou-se
mais dificil do que o esperado, devido a pouca disponibilidade de dados sobre a
guantidade e o volume de transacgOes nas Bolsas de Vaores, repartidos pelo sector da

actividade das empresas cujos titulos foram objecto de negociacéo.
N&o obstante, através do tratamento de elementos contidos na publicacdo da Bolsa de

Vaores de Lishoa, Sociedades Cotadas 1997, foi possivel construir ainformacdo que, a

Seguir, se sintetiza:
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Quadro 6.10 - Transacgdes na Bolsa de Valores de Lisboa, em 1997

Sector de Actividade Qtd. Transaccionada % Volume Transacg¢des %
Industria Transformadora: 296 149 464 20.3% 889995036 13.5%
Alimentacéo, bebidas e tabaco 16 875067 5.7% 42 167 212 4.7%
Téxtil e Vestuario 1805978 0.6% 2224 459 0.2%
Madeira e Cortica 34936001 11.8% 83 449 847 9.4%
Papel, artes gréficas e edi¢do 115802 402 39.1% 196 757 022 22.1%
Quimicas 1887358 0.6% 20 731 618 2.3%
Produtos minerais ndo metéalicos 96 387 837 32.5% 478 856 038 53.8%
Metallrgicas de Base 2440291 0.8% 10 266 746 1.2%
Maquinas, equipamento e material de transporte 15534938 5.2% 27 677 711 3.1%
Outras 10479592 3.5% 27 864 383 3.1%
Construcao e Imobiliarias 91 966 388 6.3% 188484979 2.9%
Electricidade 220529094 15.1% 791057204 12.0%
Distribuicdo 33360195 2.3% 289841620 4.4%
Turismo 7134622 0.5% 19654 100 0.3%
Servigos Diversos 16 724541 1.1% 44550266 0.7%
Telecomunicagbes 153 195399 10.5% 1531649242 23.3%
Informatica 5508 897 0.4% 3378432 0.1%
Banca 457 281 616 31.4% 1900009 674 28.9%
Seguros 74969 420 5.1% 260873164 4.0%
"Holdings" Diversificadas 78294 469 5.4% 500 025422  7.6%
Outras 20681 756 1.4% 156 916 734  2.4%
Total 1455 795 861 100.0% 6 576 435873 100.0%

Fonte: Bolsade Valores de Lisboa

Percorrendo o quadro na perspectiva do nimero de accles transaccionadas, depreende-
se gque a industria transformadora assegura 20.3% da movimentacdo de accOes. Nestes
20.3%, o sector téxtil e de vestuério limita-se a ser responsavel por 0.6%. Na coluna
relativa a0 volume de transaccles, observa-se que a industria transformadora ja so
representa 13.5% do total e que, desta percentagem, so 0.2% € que tem como origem 0s

poucos titulos do sector téxtil e de vestuério.

A Bolsa de Valores portuguesa padece de um enviesamento, que se consubstancia numa
excessiva dependéncia das empresas de telecomunicagdes e das institui¢cdes financeiras,
em detrimento das empresas industriais®™. Apesar disso, ha sectores da indistria
transformadora com posicdo relevante e activa, no mercado de capitais (v.g. produtos
minerais ndo metdlicos, ou papel, artes graficas e edicdo), pelo que haverd que procurar

as razdes para a situagao descrita"no interior" deste sector de actividade.

8 Note-se que a indlstria transformadora n&o surge, na Bolsa de Valores de Lisboa, com 0 mesmo peso
gue tem no Produto Interno Bruto (cerca de 38.7%, segundo dados do Instituto Nacional de Estatistica,
relativos a 1995).

Pagina 111



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

Esta quase total auséncia do sector téxtil e de vestuario dos mercados de capitais

ultrapassa as fronteiras nacionais. Mais umavez, "lutando” contra a falta de informacéo,

e somente a titulo de exemplo, registe-se que, numa das mais representativas Bolsas

Europeias, 0 panorama néo é muito diferente:

Quadro 6.11 - Bolsa de Londres (1997)

Cap. Bolsista %
Sector Téxtil e de Vestuario 21947 0.2%
Industria Transformadora 164 535.6 16.4%
Capitalizacéo Bolsista 1003 608.7 100.0%

Valores em MilhGes de Libras
Fonte: London Stock Exchange

Esta realidade leva a que varios consultores na érea téxtil, bem como reputados

especidistas em mercados de capitais, sgjam confrontados com um incémodo

"Porqué?’, em relacdo ao qual se obtém algumas respostas interessantes:

"O nuimero de empresas (do sector téxtil) cotadas na bolsa é de um modo
geral diminuto, com excepcdo das empresas de fibras téxteis. Ha
desconfianca das empresas, cuja base accionista é sobretudo familiar, e
do mercado, que desvaloriza a qualidade da informagdo contabilistica
prestada... Tem de se apresentar um determinado projecto para 0S
investidores poderem ir sendo alimentados com essa base previsional.
N&o pode ser sO a rendibilidade actual, tem de haver um projecto de
crescimento para que o mercado possa acreditar que havera uma
trajectoria com sucesso."

in Diério Econémico, 30-11-98

"Tenho fé que o sector téxtil na bolsa pode ser importante para o futuro.
Eu diria que é um ponto muito importante para capitalizar as empresas e
mundializé&las, quando se tem uma boa ideia capaz de se desenvolver. O
gue ndo tem sentido € uma empresa que ndo tenha um conceito global e
de logistica querer entrar na bolsa para pedir dinheiro e meté-lo ao bolso.
Quando alguém tem vocagdo de mundializagdo, porque ndo?"
Jaime Tusell, Kurt Salmon Associates
in Diério Econémico, 30-11-98
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6.5. Financas de Pequenas e Médias Empresas, no sector téxtil e de

vestuario

Procurar, no sector téxtil e de vestuario, indicios dos factores apontados, ora como
premissas, ora como consequéncias, da existéncia de uma subdisciplina denominada
"Financas de Pequenas e Médias Empresas’ € uma tarefa que depara com obstaculos:
umas vezes, a inexisténcia de dados (por exemplo, em relacdo a multiplicidade de
objectivos); outras, a dificuldade em encontrar variaveis que operacionalizem

determinados conceitos (por exemplo, custos de agéncia e de transaccao).

Apesar destas dificuldades, foram construidos alguns indicadores que permitem avaliar
em que medida é que as "Financas de Pequenas e Médias Empresas’ contribuem para
uma correcta percepcdo das caracteristicas do sector téxtil e de vestuério nacional. A

apresentacdo e analise destes elementos serd realizada nos capitul os subsequentes.

6.5.1. Premissas

Comecgando pelos factores que, de uma perspectiva tedrica, foram referidos como
diferentes premissas, quando o objecto de estudo da Teoria Financeira séo as Pequenas e
Médias Empresas, sobressaem aspectos que possibilitam inferir ilacGes relacionadas
guer com a qualificagdo profissional do proprietério-gestor e dos funcionarios das

empresas, quer com a eventual "escassez de recursos’ (cf. 3.1.6. O "capital humanao").
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Gréfico 6-1 - Qualificacéo profissional dos empresarios
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Fonte: Dindmia (1998) - Dados referentes a 1994 e 1995

A qualificacéo profissional dos empresarios do sector téxtil e de vestuério €, em média,
a mais baixa de toda a Industria Transformadora, estando patente uma menor
percentagem de licenciados a dirigir os destinos das empresas téxteis e de vestuario.
Admitindo que esta situacdo constitui "algo de menos bom", é possivel alargar esta

conclusdo ao restante "capital humano™:

Quadro 6.12 - Qualificacdo profissional dos trabalhadores

Ind. Transf. S.T.V.
Taxa de Escolarizacdo Pés-Basica 34.6% 27.2%
Taxa de Licenciados 5.1% 2.6%
Taxa de Trabalhadores Indirectos 20.9% 12.7%
Investimento per capita em formagéo (cts./ano) 35.3 32.1

Fonte: Dindmia (1998) - Dados referentes a 1994 e 1995

Estes resultados evidenciam que a percentagem de trabalhadores com graus de
escolaridade mais elevados € bastante mais baixa no sector téxtil e de vestuario (a taxa
de licenciados é cerca de metade da média da industria transformadora). Este facto é
agravado com a andlise do recurso a accBes de educacdo continua: o0s niveis de
investimento per capita em formacdo continua também so os mais baixos de toda a

indUstria transformadora.
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A observacdo do conjunto de informaces apresentadas permite deduzir que o sector
téxtil e de vestuario portugués emprega "capital humano" menos qualificado, quer em
termos de formacdo geral, quer em termos de formagado especifica, sendo de aceitar que
a aprendizagem ocorre no local de trabalho (potenciando, ent&o, erros e decisdes menos

correctas).

A ideiade Welsh e White (1981), que se traduziu no conceito de "escassez de recursos’,
parece encontrar algum acolhimento nesta area industrial: partindo ainda do Ultimo
quadro, a taxa de trabalhadores indirectos é acentuadamente menor®, ou seja, a grande
maioria dos trabalhadores dedica-se a actividade produtiva, sendo disponibilizadas
Menos pessoas para 0S servigos de apoio (&rea financeira, juridica, de marketing, de
planeamento e controlo de gestdo, de informédtica, de formagdo, entre outras). Nao
adviriam dagui grandes inconvenientes para as empresas deste sector, caso estas tarefas

fossem desempenhadas por profissionais exteriores aempresa:

Quadro 6.13 - Percentagem de empresas que recorreram a Servigos externos

Ind. Transf. S.T.V.
Consultoria Técnica 14.2% 11.9%
Software desenvolvido amedida 30.5% 21.6%
Formagéo Profissional 18.6% 13.6%
Marketing e publicidade 16.9% 9.9%
Consultoria financeira 13.5% 13.9%
Servigos de Contabilidade 44.1% 37.2%

Fonte: Dindmia (1998) - Dados referentes a 1994 e 1995

Porém, o estudo deste conjunto de indicadores ndo valida essa hipétese, bem pelo
contrario: a subcontratacdo dos servigos descritos €, na maioria dos casos, inferior a
média da industria transformadora, com a significativa excepcdo da Consultoria

Financera

8 Constitui mesmo ataxa mais baixa de toda aindustria transformadora.
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Os elementos descritos vao de encontro a referéncias tedricas (cf. 3.1.6. O "capital
humano"), segundo as quais, em contextos dominados por Pequenas e Médias
Empresas, as equipas de gestdo tendem a ser incompletas, registando-se a possibilidade

de faltarem competéncias técnicas especificas.

Ainda que n&o se tenha conseguido obter dados que fundamentassem esta conviccao,
pensa-se ser de aceitagcdo generalizada que a grande maioria das empresas téxteis e de
vestuario definem como objectivo genérico a " Sobrevivéncia', na acepcado atribuida por
Osteryoung et al. (1997) (cf. 3.1.5. Objectivos multiplos). Por isso, € de ter sempre
presente que se enfrentard uma grande resisténcia aperda do controlo sobre os designios
da empresa e, consequentemente, que determinadas solucdes de financiamento estdo

"interditas’ (cf. 4.2.2.2. A causareside na procura de fundos).

6.5.2. Consequéncias

6.5.2.1. Politica de investimento

O sector téxtil e de vestu&rio € composto por dois segmentos diferenciados, no que
respeita a intensidade de capital fixo necess&rio para desenvolver a actividade
operacional: o subsector téxtil mostra uma natureza mais intensiva em capital, ao passo
gue o subsector de vestuario estd muito mais assente no factor trabalho. Como sera de

esperar, estas caracteristicas tém profundas implicacdes na politica de investimento

destas empresas.
Quadro 6.14 - Investimento
Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Investimento Médio (em contos) 73 368 49 187 20 079
Esforco de Investimento face as Vendas 9.31% 10.32% 6.29%
Peso Activo Imobilizado no Activo Total 48.96% 47.06% 34.77%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situacéo Sectoriais (1995-1997)
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Considerando a informagao obtida, em resultado do tratamento dos dados dos Quadros
de Situagéo Sectoriais, do Banco de Portugal, infere-se que, em termos absolutos, as
empresas de ambos 0s segmentos investem menos, em média, do que a generalidade da
Industria Transformadora. Todavia, quando se relativizam os valores do investimento
(dividindo o montante do investimento pelo montante das vendas), é perceptivel que,
pelo menos no periodo em questdo, o sector téxtil revela um esforgo de investimento
mais alto® (10.32%) do que o despendido pela Indistria Transformadora (9.31%),
notando-se uma percentagem significativamente mais baixa no sector de vestuario
(6.29%). Esta informacao, relativa a um periodo especifico (de 1995 a 1997), encontra
reforco na andlise do peso do activo imobilizado no activo total, confirmando-se uma

menor apeténcia do subsector de vestuério para o investimento.

O estudo elaborado pela Dinamia (1998) chega a conclusdes semelhantes, sendo de
referir o nivel de investimento do sector téxtil e de vestuario (no seu conjunto), que €
classificado como "o mais baixo da industria transformadora’, bem como o caso
particular da quase inexisténcia de esforgo de investigacdo e desenvolvimento (cerca de
8.3% do efectuado pela industria transformadora), evidéncia de um activo quase

integralmente formado por componentes "tangiveis'.

Quadro 6.15 - Montante de investimento em relacéo & vendas

Ind. Transf. S.T.V.
Esforco de Investimento 10.4% 9.1%
Esforco de Investigagdo e Desenvolvimento 0.60% 0.05%

Fonte: Dindmia (1998) - Dados referentes a 1994 e 1995

Para tentar avaliar em que medida se procede a uma diversificagdo dos investimentos,
como forma de minorar o risco ndo sistemético a que 0s proprietarios-gestores estéo
expostos, calculou-se a expressdo do Imobilizado Financeiro no Total do Activo.

Observa-se que essa percentagem € muito mais baixa nos subsectores téxtil e de

% Deve dar-se em atencéo ao potencial efeito de sistemas de incentivos ao investimento especificamente
desenhados para o sector téxtil (Programa de Incentivos a Modernizagdo da Indistria Téxtil - [.M.1.T.).
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vestu&rio do que na industria transformadora, ndo se comprovando, assim, grande
preocupacdo com a diversificacdo das actividades, face ao que acontece na industria

transformadora.

Quadro 6.16 - Expresséo do Imobilizado Financeiro no Total do Activo

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
% Imob. Financeiro no Total do Activo 7.85% 6.04% 2.91%

Procurando enriquecer estes elementos de natureza quantitativa com a experiéncia
pessoal, pode-se afirmar que a pratica valida as referéncias tedricas ao facto de, em
muitos casos, a decisdo de investimento ndo se nortear por critérios de andlise do tipo
valor actualizado liquido, ou taxa interna de rendibilidade. Na realidade, segundo as
declaragdes de alguns empresérios do sector téxtil e de vestuério (em entrevistas vérias a
comunicacdo social), as deliberacdes sobre os projectos sdo tomadas com base em
"pressentimentos’ sobre a evolucdo da conjuntura econdmica. Ora numa actividade
condicionada por uma procura volatil (resultante de uma especializacgo industrial no
"trabalho afeitio", que aindavai constituindo a"imagem de marca' do sector), ha pouco
espaco para investimentos de natureza estratégica, reconhecendo-se algum fundamento

para a"hipoétese de ndo investimento" (cf. 4.1. Politica de investimento).

A resolucdo de ndo investir (ou de investir pouco) € influenciada por consideractes
ligadas a manutencdo do controlo dos designios da empresa, 0 que demonstra uma
sujeicdo das decisdes de investimento, em relacdo ao financiamento. Num contexto
caracterizado por "P.M.E. Sobrevivéncia' e por empresas familiares, aregrageral é ade
SO serem concretizados os investimentos que ndo coloquem em causa a independéncia
da empresa. Explicar-se-3, talvez, deste modo, que o sector téxtil e de vestuario sgja o

melhor cliente industrial do sistema bancério.
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6.5.2.2. Estrutura de capitais

6.5.2.2.1. Capitais proprios

As reflexfes "tedricas' realizadas em torno do problema da estrutura de capitais nas
Pequenas e Médias Empresas sugerem que estas organizacfes, quando confrontadas
com a pergunta "capitais internos ou capitais externos?', respondem "capitais internos”.
Porém, em fungdo dos inimeros obstacul os associados aangariacéo deste tipo de fundos
(cf. 4.2.3. Capitais internos), as empresas que pretendem crescer acabam por se ver

forcadas a abdicar deste principio.

Esta descricdo assenta bem ao sector téxtil e de vestu&rio portugués. Com efeito,
conforme € patente no Quadro 6.17, os niveis de Autonomia Financeira (peso dos
capitais préprios no total do activo das empresas) da industria téxtil e, sobretudo, do

subsector de vestu&rio sdo muito inferiores a média da industria transformadora

nacional.
Quadro 6.17 - Financiamento por capitais préprios
Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Autonomia Financeira 41.2% 37.4% 30.9%
Autonomia Financeira Corrigida 43.6% 42.7% 36.6%
Diferenca 2.4% 5.3% 5.7%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situacéo Sectoriais (1995-1997)

O nive inferior da Autonomia Financeira mantém-se, quando se introduz a correcgéo
proposta por Ang (1991, 1992), de acordo com a qual os empréstimos de accionistas
(suprimentos) deverdo ser tratados como se fossem capitais préprios, dada a sua
relevancia em Pequenas e Médias Empresas. Essa importancia também € explicitada
neste quadro (note-se que a diferenca entre a Autonomia Financeira Corrigida e a
Autonomia Financeira é maior no sector téxtil e de vestu&rio do que na industria
transformadora), verificando-se que a percentagem de capitais préprios dos subsectores

gue sdo objecto de estudo continua inferior, embora hga uma reducdo do diferencia
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face a indlstria transformadora, quando se considera a "Autonomia Financeira

Corrigida’.

O panorama descrito indicia uma manifesta insuficiéncia dos capitais proprios internos
(financiamento do proprietario, da familia e das "pessoas proximas'), mas também
deixa antever a pouca importancia das alternativas para angariar capitais proprios
externos. Na verdade, com honrosas excepgdes, ndo € de esperar que, numa industria
"madurd’, surjam muitas iniciativas capazes de gerar as taxas de retorno exigidas por
investidores particulares e por sociedades de capital de risco (cf. 4.2.4.1. Capitais
proprios), na exacta acepcao do termo (parceria entre investidor e empresario). Naquilo
que denota um aparente contra-senso, o sector téxtil detém alguma expressdo na carteira
de investimentos das empresas de capita de risco (17,4% do total e 30.2% das
participaces em empresas da inddstria transformadora®), mas tal facto decorre daideia

de "hospital de empresas’, com que o capital de risco nasceu rotulado, em Portugal ®.

Gréfico 6-2 - Participacgdes das Sociedades de Capital de Risco, por sector (1996)

Restantes Inddstria téxtil e
IndUstrias de vestuario
Transformadoras 30%
35%

Fabricagdo de
equipamento
electrénico e de
Optica
8%

Fabricacao de
Industrias da outros produtos
madeira e cortica minerais nao

8% metalicos
19%

Fonte: Coopers & Lybrand e Associagéo Portuguesa de Capital de Risco (1997)

% Dados contidos em Coopers & Lybrand e Associagéo Portuguesa de Capital de Risco (1997).
87 Esta assercéo é confirmada pela Associacdo Portuguesa de Capital de Risco (1999).
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Perante estas circunstancias, € previsivel que o caminho para as empresas téxteis e de
vestuario passe por recorrer a capital alheio. Contudo, antes de entrar nessa fase, €
curioso fazer mencdo & solucbes de improviso (cf. 4.2.3.3. Remedeios...), a que se vai

lancando méo, para contornar as dificul dades que vém sendo salientadas.

O "remedeio" mais fécil de detectar, tendo por base DemonstracGes Econdmico-

Financeiras sectoriais, € a subcontratacao:

Quadro 6.18 - Subcontratacéo

Ind. Transf. S.T.V.

Percentagem de Subcontratacdo de operacgdes de fabrico 45.8% 65.1%

Fonte: Dindmia (1998) - Dados referentes a 1994 e 1995

As empresas téxteis e de vestuario configuram o sector da industria transformadora que
mais subcontrata operagdes de fabrico (65.1%), distanciando-se, de forma acentuada da
média do conjunto das empresas transformadoras. Com este procedimento, evita-se 0
investimento em capital fixo e, por arrastamento, a necessidade de obter capital. A
situagéo focada ndo passa de um exemplo, que pode ser acompanhado da enumeracéo

de outras praticas frequentes entre as empresas do sector, tais como:

0 empréstimos de equipamentos especializados (maquinas), para executar certas
operagdes (por norma, de cariz ndo recorrente) de um processo produtivo
especifico;

o pedidos de antecipacdo de pagamento, em relacdo ao prazo normal (sem custos
financeiros adicionais), beneficiando da cooperacdo de empresas que integram a
mesma"rede" de trabalho (cf. 6.5.2.3. Gestéo financeira de curto prazo);

0 participacdo em projectos comuns, Cujos custos ndo seriam suportéveis pelas
empresas, individualmente. Neste ambito, merecem destaque as iniciativas que

tém procurado contribuir para uma definicdo estratégica das empresas do sector.
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6.5.2.2.2. Capitaisalheios

Quadro 6.19 - Estrutura do Passivo corrigido

INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Constituicdo do Passivo MLP CP Total %
Obrigagdes e Titulos de Participagdo 16855 1980 18835 5.7%
Financiamento Bancario 60273 68083 128 356 38.7%

% - Distribuicdo Financiamento Bancério 47.0% 53.0% 100.0% -

Fornecedores de Imobilizado 3075 7529 10604 3.2%
Estado 8521 26308 34829 10.5%
Fornecedores - 103033 103033 31.0%
Outros 8868 27418 36286 10.9%
Total 97 592 234352 331944 100.0%
Percentagem do Total 29.4% 70.6% 100.0% -

INDUSTRIA TEXTIL

Constituicao do Passivo MLP CP Total %
Obrigagdes e Titulos de Participacdo 3104 1479 4583 1.9%
Financiamento Bancério 47676 46563 94239 39.7%

% - Distribuicéo Financiamento Bancério 50.6% 49.4% 100.0% -
Fornecedores de Imobilizado 2932 5681 8612 3.6%
Estado 10776 16159 26935 11.3%
Fornecedores - 73179 73179 30.8%
Outros 13793 16262 30055 12.6%
Total 78280 159 323 237 604 100.0%
Percentagem do Total 329% 67.1% 100.0% -

INDUSTRIA DE VESTUARIO

Constituicdo do Passivo MLP CP Total %
Obrigactes e Titulos de Participagdo 441 248 689 0.5%
Financiamento Bancario 13197 24646 37843 29.7%

% - Distribuicdo Financiamento Bancério 34.9% 65.1% 100.0% -
Fornecedores de Imobilizado 772 2073 2845 2.2%
Estado 2618 11779 14397 11.3%
Fornecedores - 52741 52741 41.3%
Outros 6942 12163 19105 15.0%
Total 23972 103650 127622 100.0%
Percentagem do Total 18.8% 81.2% 100.0% -

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagdo Sectoriais (1995-1997)

Uma das referéncias quase omnipresente na exploracéo do corpo tedrico das Finangas
de Pegquenas e Médias Empresas foi a grande dificuldade em encarar o mercado de
capitais como potencial origem de fundos para as Pequenas e Médias Empresas. Mais

uma vez, se encontra correspondéncia prética, na aplicacdo ao sector téxtil e de
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vestu&rio: a emissdo de obrigactes (e instrumentos financeiros semelhantes) tem uma
expressao muito inferior, na estrutura de financiamento das empresas quer da industria
téxtil, quer da industria de vestuario, tomando, de novo, como padréo, o conjunto das

empresas transformadoras.

Embora ndo sgjam el ementos directamente associaveis ao exposto no parégrafo anterior,
ndo deixa de ser pertinente mencionar que, para um instrumento de financiamento mais
vocacionado para o curto prazo (pelo menos em teoria), como o papel comercia, a
expressao do sector téxtil e de vestuério, no volume total das emissdes néo €, de forma

alguma, negligenciavel:

Grafico 6-3 - Percentagem do valor das emissdes de papel comercial, em 1997

Industrias alimentares,
Outras IndUstrias das bebidas e do

Transformadoras tabaco
33% 31%

Industrias de pasta de
papel e cartdo
15%

Induastria téxtil e de
vestuario
21%

Fonte: Estatisticas do Banco de Portugal

Esta presenca mais activa, como cliente de um produto financeiro de mercado, menos
exigente nos requisitos de acesso e no tipo de informacdo a prestar e destinado a nivels
de financiamento mais baixos convida areflexéo: seralicito supor que o afastamento das
empresas do sector téxtil e de vestuario dos mercados de capitais resultara das
exigéncias impostas a uma sociedade que pretende ver as suas acgdes ou obrigacdes

cotadas, ou, entdo, exclusivamente de um problema de dimenséo.
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Convém ndo esquecer, no entanto, que as emissdes de papel comercial, geramente, sdo
"tomadas firmes' por um conjunto de institui¢des financeiras, transformando-se, em
termos praticos (pelo menos do ponto de vista da empresa), em financiamento bancario.
Assim, a informagdo respeitante ao papel comercial deve ser interpretada em conjunto
com dados referentes ao financiamento bancério: no cdmputo total do crédito bancéario
concedido aindustria transformadora, o sector téxtil e de vestuario é o sector com maior

importancia (22% do total).

Gréfico 6-4 - Percentagem do crédito bancario concedido, em 1997
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vestuério
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Fonte: Estatisticas do Banco de Portugal

JA ndo na perspectiva das institui¢bes financeiras, mas do ponto de vista das empresas
téxteis, é de redcar que o crédito bancario tem um peso superior ao conseguido no
conjunto da industria transformadora. Todavia, € interessante observar que a estrutura
do passivo das empresas do subsector do vestu&rio ndo € semelhante: o financiamento
bancario representa 38.7% do total do passivo das industrias transformadoras, 39.7%, no
seio da fileira téxtil e, apenas 29.7% no subsector de vestuario. Este facto ndo encerra
em s nada de surpreendente: conforme foi explicitado (cf.6.5.2.1. Politica de
investimento), as empresas téxteis tém um processo produtivo mais intensivo em capital
do que as de vestuario. Deste modo, o "capital fixo" disponivel para servir de garantia

aons empréstimos bancarios € muito superior na area téxtil, quando comparada com o
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subsector de vestuério que, por esta razéo, se "vé obrigado" a depender muito mais dos

seus fornecedores.

As garantias reai's ou pessoai s que se associam a um financiamento bancério constituem,
na maior parte das vezes, o factor que determina a concessao de crédito a Pequenas e
Médias Empresas (cf. 4.2.4.2.5. Financiamento bancario). Por outro lado, também se
evidenciou que as empresas com composi¢des do activo em que o imobilizado corpéreo
predomina dispdem de um conjunto de equipamentos susceptiveis de serem oferecidos
como garantia real para um financiamento bancério. Ora, no caso do sector téxtil, estes
bens até podem ser negociados num mercado de usados relativamente eficiente, em que
actuam varios compradores e vendedores, 0 que faz com que as institui¢des financeiras
lhes atribuam um valor superior. A estrutura média do Activo da industria

transformadora e do sector téxtil e de vestuario € ilustrada pelo gréfico que se segue:

Gréfico 6-5 - Estrutura do Activo
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Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagdo Sectoriais (1995-1997)

Resumindo as consideractes efectuadas acerca do recurso ao financiamento bancario,
pode afirmar-se que o subsector téxtil esta muito dependente desta origem de fundos,
indo de encontro ao previsto em Finangas de Pequenas e Médias Empresas

(cf. 4.2.4.2.5. Financiamento bancario), salvaguardando que, na industria de vestuério a
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situacdo € algo diferente, ndo se notando tanta expressdo dos bancos no conjunto dos

credores das empresas.

A distribuicdo do Passivo por prazos também merece alguma reflex&o. Os elementos do
Quadro 6.19 permitem uma observacdo interessante: apesar da maioria das empresas ter
uma composi¢do do Passivo em que prevalece o endividamento de curto prazo, ndo €
menos verdade que, neste aspecto, o subsector de vestuério se destaca (sd 18.8% de
endividamento de médio e longo prazo), ao passo que a industria téxtil (com 32.9%)
apresenta um maior peso deste tipo de financiamento, face a média da industria

transformadora (que se situa nos 29.4%).

A hierarquia de valores € mantida, se for tido em conta exclusivamente o crédito
bancério: recorrendo também aos dados do Quadro 6.19, é possivel inferir que, na mais
importante origem de capitais alheios, € dominante o financiamento de curto prazo, com
aexcepcao daindustria téxtil, em que o endividamento bancario de médio e longo prazo
atinge 50.6% do total do crédito concedido & empresas do sector, pelos bancos. Na
fileira de vestuério, a menor expressdo do financiamento bancéario € acompanhada de
uma forte tendéncia para privilegiar empréstimos com vencimentos mais curtos (67.1%
do total).

Lembre-se, a este respeito, que um dos elementos que se apontou como presumivel
causa para a preferéncia pelo endividamento de curto prazo foi a assimetria de
informagdo: as ingtitui¢des financeiras, cientes de um maior risco inerente & empresas
de vestuério, poderdo orientar as negociacdes, no sentido de fomentar contactos (e
avaliagdes) mais frequentes (cf. 4.2.4.2.7. A tendéncia para o endividamento de curto

prazo). Estaideia, embora ndo negligenciavel, podera ndo ser o motivo mais solido...

A composicdo do activo, factor j& mencionado como uma das razfes para justificar
diferentes importancias relativas do financiamento banc&rio, na indlstria
transformadora, no subsector téxtil e na indUstria de vestuario, também serd, em boa

parte, responsavel pela "maturidade’ dos financiamentos conseguidos pelos diversos
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agregados que estdo a ser estudados. A situacdo relevante da indUstria de vestu&rio
decorre, em grande medida, de uma menor necessidade de capitais permanentes, uma

vez que O investimento em activo imobilizado € muito inferior a média, quer do

subsector téxtil, quer daindustria transformadora.

Quadro 6.20 - Capitais permanentes e relacdo com o Activo

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Capitais Permanentes / Total do Activo 57.3% 58.4% 45.4%
Taxa de Cobertura do Imobilizado 116.9% 124.2% 130.5%
Passivo corrigido MLP / Total do Activo 13.6% 17.0% 10.7%
Passivo corrigido CP / Total do Activo 32.7% 36.5% 48.8%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagéo Sectoriais (1995-1997)

Saliente-se ainda que, do ponto de vista do cumprimento da "regra da correspondéncia
temporal" entre capitais permanentes e activo imobilizado, todos os agregados registam,
em termos médios, uma situacdo aparentemente equilibrada, sendo seguro que no sector
téxtil e de vestuario, em média, se depara com taxas de cobertura do imobilizado pelos
capitais permanentes superiores & da industria transformadora. Uma analise precipitada
conduziria a acreditar que as empresas do sector téxtil e de vestudrio conseguem
estruturar as suas origens de fundos de forma equilibrada (embora com alguma
insuficiéncia de capitais proprios). Mas, reflectindo de forma mais aprofundada, nasce
umadivida: seré que, nestarelacéo, a variavel independente € a composi¢do do activo e
a variavel dependente é a composicdo do passivo, ou ocorrera o contrario, isto €, a

composi¢do do activo é que € determinada em funcdo das restricoes financeiras?

A resposta € dificil, mas elementos como os enunciados acerca do recurso a

subcontratagdo induzem uma certa tendéncia para preferir a segunda hipétese.

Um outro aspecto fundamental para a explicacdo da estrutura de capitais do sector téxtil
e de vestu&rio é a remuneracdo dos capitais proprios e alheios investidos nas empresas.
Esquecendo, por momentos, que as Demonstracdes Econdmico-Financeiras das
Peguenas e Médias Empresas podem estar enviesadas, como resultado da influéncia de

véarios factores (cf. 5. Consequéncias das diferencas. andlise e avaliacéo das Pequenas e
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Médias Empresas), sdo pertinentes algumas reflexdes. Comecando, pelos capitais

proprios, o quadro seguinte é exemplificativo:

Quadro 6.21 - Indicadores de rendibilidade

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Rendibilidade dos Capitais Proprios 4.91% 1.39% 2.50%
Rendibilidade das Vendas 1.84% 0.50% 0.54%
Rendibilidade do Activo 5.86% 4.21% 4.97%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagéo Sectoriais (1995-1997)

De facto, a rendibilidade dos capitais proprios™ do sector téxtil e de vestuario é muito
mais baixa que a da média da amostra das empresas constituintes da industria
transformadora. A rendibilidade das vendas vem reforcar essa indicagdo. Conguanto
estas conclusdes se enquadrem num cendrio macroecondmico caracterizado por algumas
dificuldades no sector téxtil e de vestuario portugués, devido aconcorréncia acrescida
dos paises asiéticos e da Europa de Leste, é necessdrio ter presente que, juntando aideia
de maior predominancia de Pequenas e M édias Empresas no sector téxtil e de vestuario,
com a "flexibilidade de construcdo contabilistica’ (para minimizar a "factura’ fiscal), a
que também ja se aludiu, corre-se o risco de estar aretirar ilacbes menos correctas. Nao

parece possivel decidir se os resultados obtidos espelham ou ndo a realidade.

Entrando na andlise da remuneracédo do capital alheio, encontra-se algum fundamento
para uma readlidade que € lamentada por muitos empresarios do sector téxtil e de
vestuario: as ingtituigbes financeiras praticam taxas de juro mais elevadas quando

financiam estas empresas.

8 A rendibilidade dos capitais proprios, calculada através da divisio do Resultado Liquido, pelo Total do
Capital Proprio ndo € (longe disso) uma medida perfeita do retorno dos accionistas. Por um lado, o Total
do Capital Préprio ndo &, forcosamente, o capital investido pelos accionistas na empresa; pelo outro, o
Resultado Liquido n&o é o fluxo financeiro recebido pelos accionistas, como remuneracéo do capital. De
qualquer forma, ponderando as caracteristicas especificas da base de dados utilizada, é a melhor
estimativa susceptivel de ser construida.
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Quadro 6.22 - Remuneracéo do Passivo

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Juros Suportados / Passivo Remunerado 9.91% 10.30% 14.37%
Juros Suportados / Producao 2.18% 2.83% 2.27%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagéo Sectoriais (1995-1997)

Com efeito, a relagdo entre os Juros Suportados e o Passivo remunerado patenteia uma
discriminacdo clara, visivel na comparacdo entre subsector téxtil e industria
transformadora, mas que afecta mais as empresas da indUstria de vestuério. As razdes
para tal facto podem passar pela ja citada composicdo do activo (dada a menor
capacidade de concessao de garantias, a banca cobra taxas de juro mais elevadas), pelos
nivels de rendibilidade mais baixos, pelo risco de sector (os "tais' cenarios
macroecondémicos que, desde ha dez anos a esta parte, prevéem uma "catastrofe”, que
ainda ndo se verificou, terdo alguma influéncia nos modelos de avaliagdo utilizados
pelas institui¢cdes financeiras), sem esquecer a menor esperanca de vida das Pequenas e

M édias Empresas, predominantes no sector.

Ainda no ambito das justificagbes para as empresas do sector téxtil e de vestuario
apresentarem custos de financiamento mais elevados, importa nomear Levratto (1996)
que, quanto a generalidade das Pequenas e Médias Empresas, sugere a eventua
dependéncia de um reduzido nimero de clientes, ou mesmo a possibilidade de as
organizacoes serem meras subcontratadas, em regime de quase exclusividade, por
Grandes Empresas multinacionais (estando, em consequéncia, "manietadas’ por um
fortissimo poder negocial dos clientes e enfrentando um risco comercial acrescido). O
objecto de estudo de Levratto ndo era o sector téxtil e de vestuério portugués, mas podia

perfeitamente sé-lo...

O peso dos encargos financeiros face aproducéo, mencionado por Cadilhe (1992), como
indicador da insuficiéncia de capitais préprios (e, logicamente, também da dependéncia
dos capitais aheios), atinge valores mais elevados, no sector téxtil e de vestuario, do
que na industria transformadora. Tal acontece com maior énfase na fileira téxtil, mas
guando se atenta no valor obtido para aindustria de vestuario, é preciso lembrar que este

indicador apenas considera o passivo directamente remunerado. JA se assinalou, alias,
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que este Ultimo subsector esta muito sujeito a disponibilidade de crédito comercial
(concedido pelos fornecedores), revelando uma caracteristica que sera aprofundada no
capitulo subsequente. Acrescente-se ainda que, a percentagem obtida se situa entre os
dois e os trés por cento, algo que, a priori, ndo parece muito elevado. No entanto, estes
valores devem ser interpretados aluz das baixas rendibilidades dos capitais proprios
calculadas, bem como dos niveis excepciona mente reduzidos assumidos pelas taxas de

juro de mercado, no periodo em questéo (de 1995 a 1997).

6.5.2.3. Gestao financeira de curto prazo

A relevancia do crédito comercial no financiamento das Pequenas e M édias Empresas é
incontornavel, como referéncia tedrica (cf. 4.4. Gestédo financeira de curto prazo).
Paralelamente, o desenvolvimento de relacbes de confianca na cadeia de valor também
foi apontado como uma das alternativas, adisposicdo das Pequenas e Médias Empresas,
paratornear os problemas de angariacédo dos fundos necessérios ao desenvolvimento das

suas actividades.

O eshogo tracado pelas "Financas de Pequenas e Médias Empresas’ serve de
"retrato-robot" do sector téxtil e de vestuério nacional. A importancia dos fornecedores,
como origem de fundos das empresas téxteis e de vestuério, ja havia sido demonstrada

no Quadro 6.19, mas essa ideia surge reforcada pelo grafico 6-6.
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Gréfico 6-6 - Percentagem do Activo circulante financiada pel os fornecedores
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Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagdo Sectoriais (1995-1997)

A dependéncia do crédito comercial, no sector téxtil e de vestuario, € muito maior do
qgue no conjunto da indlstria transformadora, o que leva a crer que, por certo, se
procuram estabelecer ligagbes de confianca na cadeia de valor (assentes em
valiosissimos activos para as Peguenas e Médias Empresas, tais como o0s
relacionamentos e a reputacdo), para suprir a dificuldade em conseguir capital. No
capitulo tedrico dedicado ao crédito comercial, fez-se referéncia ao facto desse crédito
ter implicitos custos de oportunidade, originérios do ndo aproveitamento de descontos
de pronto pagamento propostos como alternativa a um prazo de pagamento mais longo.

Como € que o sector téxtil e de vestuario se perfila perante esta questéo?

Quadro 6.23 - Relacdo entre os Proveitos Financeiros e os Consumos I ntermédios

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Prov. Financ. / Consumos Intermédios 2.04% 2.42% 2.09%

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagdo Sectoriais (1995-1997)

A relacdo entre os proveitos financeiros e os consumos intermédios € o melhor
indicador que foi possivel construir para responder. Se for aceite como vdlido, as
conclusdes entram em contradicdo com O pressuposto na teoria uma vez que as
empresas do sector téxtil e de vestu&rio usam em maior grau o crédito comercial, seria

de esperar que beneficiassem de menores proveitos financeiros, o que néo se confirma

Pagina 131



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

(2.42% na éarea téxtil e 2.09% no sector de vestué&rio, contra 2.04% no conjunto da
industria transformadora). As explicacOes para este aparente paradoxo poderéo ser as

seguintes:

0 aeventua distorcdo, induzida pela errada, mas comum, prética contabilistica de
considerar os descontos financeiros como se de abatimentos ao preco de compra
setratasse;

o aforte probabilidade da estimativa utilizada, para medir este efeito, ndo ser a
mais adequada: 0s consumos intermédios s6 por coincidéncia é que
correspondem & compras (a ndo ser que se admita a ndo variagdo das
existéncias) e os proveitos financeiros ndo sdo exclusivamente compostos por
descontos de pronto pagamento obtidos, acrescendo a este Ultimo ponto a certeza
de se estar perante um sector com vocacao exportadora e, como tal, com 0s seus
proveitos financeiros af ectados pelas inevitaveis flutuagdes cambiais,

0 a possibilidade do espirito de cooperacdo e das relacbes de confianca na cadeia
de valor originarem que o crédito concedido sgja gratuito quer directa, quer

indirectamente (hip6tese de dificil aceitacéo).

A andlise que tem vindo a ser efectuada pode ser complementada com a leitura de

algunsindicadores de actividade:

Quadro 6.24 - Indicadores de actividade

Ind. Transf. Sector Téxtil Sector Vestuario
Tempo Médio de Recebimentos 71 70 63
Tempo Médio de Perm. Existéncias 61 79 71
Tempo Médio de Pagamentos 63 82 89

Fonte: Banco de Portugal - Quadros de Situagéo Sectoriais (1995-1997)

De forma genérica, 0 sector téxtil e de vestuario tem um tempo médio de permanéncia
das existéncias mais elevado do que a média da industria transformadora, traduzindo um
ciclo de producdo mais longo (0 que gera aumento de necessidades, em termos de
investimento operacional). Esta caracteristica das empresas do sector téxtil e de

vestu&rio é compensada pagando mais tarde aos fornecedores e recebendo mais cedo
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dos clientes, como se infere do tempo médio de pagamento a fornecedores e do tempo

meédio de recebimentos de clientes.
A caracterizacdo da gestéo financeira de curto prazo das empresas do sector téxtil e de
vestuério nacional completa-se com as estatisticas quanto ao recurso acessdo financeira

dos créditos (factoring):

Quadro 6.25 - Recurso acessao financeira de créditos ("factoring™)

S.T.V. Ind. Transf. Total
Facturagao tomada durante 1997 (1) 25 645 302 641 879 804
Perc. em relacéo alnd. Transf. 8.5% 100.0% -
Perc. em relacéo ao total 2.9% 34.4% 100.0%

(1) Valores em milhdes de escudos
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
A expressdo do sector téxtil e de vestuario no total de operacdes de factoring €
semelhante ao seu peso em indicadores como o VABynm (cf. 6.1. Apresentagéo). Porém,
a industria transformadora é uma grande cliente das empresas de factoring, o que
permite deduzir que a opcdo da industria téxtil e de vestuério por esta solugdo de
financiamento € inferior ao esperado. A justificacdo podera residir nalgum alheamento
(pense-se na escassez de recursos e na baixa qualificacéo do "capital humano") em
relacdo a estes produtos que, como € sabido, sdo de conhecimento e divulgacdo menos

generalizada.

Pagina 133



A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias Empresas: O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario em Portugal

7. Conclusao

"There are enough differences between large and small firms' financia
management practices and theory that justify the research effort to study
the later."

Ang (1991)

A primeira conclusdo, que sobressai deste trabalho, resulta do seu préprio titulo: a
Teoria Financeira é, de facto, diferente, no contexto das Pequenas e Médias

Empresas.

As premissas desta diferenciagdo inserem-se em dois grandes grupos. as de natureza
enddégena e as derivadas da interacgdo entre a Pequena ou Média Empresa e 0 meio
envolvente. No primeiro grupo, estédo caracteristicas como a sobreposicdo entre a
propriedade e a gest&o, a impossibilidade de diversificacdo dos investimentos, ligacoes
entre "esfera particular" dos proprietarios e "esfera empresarial”, limitagcdes, em termos
qualitativos e quantitativos, do "capital humano" e a prossecucéo de objectivos, que ndo

a"maximizacao da riqueza dos accionistas', tipica das Grandes Empresas.

No que respeita ainteraccéo entre a Pequena ou Média Empresa e o meio envolvente,
conclui-se existirem dois pontos fundamentais que a distinguem de uma Grande
Empresa: custos de transacgdo relativamente mais elevados (resultantes de imperfeicoes
de mercado) e uma assimetria de informacdo mais intensa (com O consequente
agravamento de problemas de agéncia com os credores), a conferir maior relevancia a
factores como a reputacdo. Um outro ponto explorado foi a repercussdo das questdes de

natureza fiscal.

As relacOes estabelecidas entre estes elementos tém efeitos dificeis de serem
interpretados por uma Teoria Financeira ndo adaptada & caracteristicas das Pequenas e
Médias Empresas, pelo que é necessario rever as politicas financeiras (a forma de tratar
questbes como a politica de investimento e de dividendos, a estrutura de capitais, a

gestdo do risco ou a gestéo financeira de curto prazo).
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Ao nivel da politica de investimento, foram sublinhados alguns aspectos distintos do
previsto nas Financas Empresariais. logo a partida, advoga-se a existéncia de
interligacéo entre decisdes de investimento e de financiamento; posteriormente, releva-
se que, em determinadas circunstancias, ndo se observa a independéncia entre projectos
de investimento (uma Peguena ou Média Empresa pode encarar a hipétese de ampliar o
leque de actividades como uma alternativa viavel, dado que os proprietarios ndo detém,
por norma, carteiras diversificadas). Neste quadro, admite-se, por fim, que os critérios
de tomada de decisdo, relativos a projectos de investimento, ndo passam sempre pela
"regra do valor actualizado liquido superior a zero", sendo influenciados por multiplos

factores, muitos dos quais ligados s especificidades pessoais do empreendedor.

Na andlise da estrutura de capitais das Pequenas e Médias Empresas e dos seus varios
componentes reside parte substancial desta Dissertacdo. A tendéncia dominante na
literatura sobre este tema € a de considerar que ha uma"hierarquia de preferéncias’, que
se vai gjustando, a medida que a pequena ou média organizacdo evolui, ao longo de um
"ciclo devida'. Nesta hierarquia, € nitida uma preferéncia por capital de origem interna,
privilegiando o autofinanciamento, os empréstimos e contribuices dos proprietarios e
respectivo circulo familiar e ainda outras solucGes de recurso (bootstrap finance),
passiveis de sustentar a actividade operacional da empresa, sem utilizar capitais

externos.

As empresas que pretendem crescer para além das fronteiras impostas pelos capitais
proprios internos, véem-se forcadas a encontrar outras origens de fundos. Surgem,
entdo, as possibilidades de atrair capitais proprios externos (de investidores particulares,
ou de empresas de capital de risco) ou de procurar capitais alheios. Entre estes Ultimos,
da-se relevo especial ao financiamento bancério e a toda a problemética que |he esta4
associada (concessdo de garantias, celebragdo de convénios, desenvolvimento de

relagdes banca-empresa e reputacéo).
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O caminho apresentado ndo é tdo facil de trilhar como possa parecer: a abertura a
capitais externos € um processo que envolve algumas dificuldades, pelo que acaba por
ser mais ou menos consensual reconhecer um desfasamento entre oferta e procura de
fundos. Ha duas correntes explicativas do exposto: uma, mais tradicional, assenta na
atribuicéo da responsabilidade aos financiadores, "acusados" de discriminar as Pequenas
e Médias Empresas, quer na quantidade de fundos disponibilizada, quer no respectivo
"prego”; uma outra, de emergéncia mais recente, Situa a causa na falta de vontade de
aceitar financiamento externo, por parte dos proprieté&rios daguelas organizagoes.
Sistematizaram-se argumentos validos para as duas teses, 0 que remete, implicitamente,

para o estudo de cada caso em particular.

Temas como a politica de dividendos ou a gestdo do risco mereceram, também, uma
referéncia, embora pouco aprofundada, visto que sdo questdes menos significativas para
as Peguenas e Médias Empresas do que para as Grandes Empresas. Na verdade, a
literatura especializada € unanime em conceder pouca importéncia a politica de
dividendos, num universo caracterizado pela necessidade de autofinanciamento. No que

concerne a gestdo do risco, defende-se que, na maioria dos casos, €la, pura e

simplesmente, ndo é feita de forma activa.

Situacdo algo diversa € a registada em relagdo agestdo financeira de curto prazo: € um
aspecto com maior notoriedade, quando o objecto de estudo sdo as Pequenas e Médias
Empresas. Tal ficou patente na manifesta dependéncia do crédito comercial revelada por

estas organizagoes, facto que chega a assumir contornos estruturais.

Este conjunto de aspectos conduz a que actividades, como andlises financeiras ou
avaliaces de Pequenas e Médias Empresas, tenham que ser feitas com adaptaces. Para
tal, torna-se conveniente introduzir correccdes nas Demonstragdes Financeiras, bem
como perspectivar, de forma particular, as nogdes de rendibilidade e risco (dois alicerces

da Teoria Financeira).
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Seguidamente, efectuou-se uma aplicacdo de alguns destes conceitos de Finangas de
Pequenas e Médias Empresas ao sector téxtil e de vestuario portugués (escolhido, em
funcdo da representatividade das empresas de menor dimensdo, nesta industria),
recorrendo a elementos integrantes dos Quadros de Situacdo Sectoriais, do Banco de

Portugal, acompanhados, pontualmente, de outras estatisticas.

Partindo deste ponto, tornou-se evidente que factores, como a baixa qualificacdo do
"capital humano", a fata de recursos e 0 desgjo de manutencdo do controlo sobre a
empresa (teoricamente apontados como possiveis causas para diferencas, ao nivel das
politicas financeiras seguidas, entre Grandes e Pequenas ou Médias Empresas), estdo

presentes, no sector téxtil e de vestuério nacional.

Em harmonia com a ldgica que presidiu aexposicdo do "corpo tedrico” das Financas de
Pequenas e Médias Empresas, estudaram-se, depois, as decisdes da empresa-tipo do
sector téxtil e de vestuario, relativamente a politica de investimento, a estrutura de

capitais e agestdo financeira de curto prazo.

Comecando pela politica de investimento, concluiu-se que, em média, as empresas do
sector téxtil e de vestuario investem menos do que a generalidade das empresas
industriais, quer em activos fixos, quer em Investigacdo e Desenvolvimento. Neste
capitulo, destacou-se 0 subsector de vestudrio, muito menos propenso ao investimento
do que afileiratéxtil. Encontrou-se uma explicacdo para estes factos, nas caracteristicas
especificas dos processos produtivos dos sectores, mas também foi aventada a hipotese
de os interpretar como indicios de dificuldades no financiamento e de desgjo, por parte
dos proprietéarios, de ndo abdicar do controlo da empresa (situacéo tipica de "P.M.E.

Sobrevivéncia' e de empresas familiares).

No espaco dedicado a estrutura de capitais, deu-se relevo a quase inexisténcia de
empresas do sector téxtil e de vestuério, na Bolsa de Valores. Esta redidade, que pode
ser vista como primeiro sintoma de insuficiéncia de capitais proprios, foi
complementada com referéncias s dificuldades em obter capitais préprios externos (em

particular capital de risco) e com a mencao ao recurso a certas praticas alternativas (com
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realce para a subcontratacdo) de que as empresas se socorrem, para obviar aos

problemas resultantes da falta de fundos.

Ainda no ambito da estrutura de capitais, foi levada a cabo uma analise dos elementos
integrantes do passivo das empresas téxteis e de vestuario, por prazos de vencimento.
Desse estudo, ressaltou a importancia do crédito bancério para o subsector téxtil e do
crédito concedido pelos fornecedores, para 0 subsector de vestuario. No que respeita a
maturidade dos passivos, ficou demonstrada a predominéncia do endividamento de
curto prazo, nas empresas de vestuério, registando-se um equilibrio entre o curto e o
médio e longo prazo, no caso da area téxtil. As necessérias justificactes basearam-se na
diferente composicdo do activo (encontrando uma relacéo de equilibrio entre estrutura
temporal do activo e estrutura temporal do passivo, para a qual se procuraram
fundamentacOes alternativas) e na baixa rendibilidade das empresas téxteis e de
vestuério. Como corolério do exposto, o subcapitulo termina com a comprovacdo de que
as supramencionadas empresas enfrentam, efectivamente, custos do capital alheio mais
elevados.

Para finalizar, apontaram-se as bases em gue assenta a gestdo financeira de curto prazo
das empresas téxteis e de vestuério, tendo-se deduzido que, na presenca de um ciclo de
producdo mais longo do que a média industrial portuguesa e de dificuldades em
conseguir outros tipos de financiamento, ha uma grande dependéncia, também das
empresas téxteis, mas, sobretudo, das empresas de vestuario, do crédito comercial, algo
que é consequéncia do desenvolvimento de relaces de confiangca na cadeia de valor
(realcando o0 papel determinante da reputacdo). Verificou-se, ainda, que o0s
recebimentos, em média, sdo mais céleres do que na industria transformadora e que a
cessao financeira de créditos (factoring) ndo assume uma expressao idéntica aque seria

de esperar, num contexto caracterizado por problemas de liquidez.

O Caso do Sector Téxtil e de Vestuario, em Portugal, pelo menos nos aspectos que
foram objecto de estudo, em funcéo da metodologia aplicada, constitui, assim, uma area
privilegiada para situar A Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e Médias

Empresas.
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TRATAMENTO DE DADOS
QUADROS DE SITUAGCAO SECTORIAIS
BANCO DE PORTUGAL

INDUSTRIA TRANSFORMADORA
1995 1996 1997 Média Estrutura
ACTIVO
Imobilizacdes incorpéreas liquidas 17 875 25 676 19 634 21 062 2.9%
Imobilizag6es corpéreas liquidas 281591 280 290 259 248 273710/ 38.2%
Investimentos financeiros liquidos 62 439 58 000 48 338 56 259 7.8%
Total do Imobilizado 361 905 363 966 327 220 351030 49.0%
Existéncias 126 928 117 046 111 648 118 541 16.5%
Clientes 155 066 158 360 144 599 152 675 21.3%
Accionistas ou sécios 17 666 25214 13234 18 705 2.6%
Estado e outros entes publicos 7 028 7 466 7 396 7 297 1.0%
Outras dividas de terceiros 19 332 22 951 17 298 19 860 2.8%
Titulos negociaveis 9 566 8 753 6 936 8418 1.2%
Dep6sitos bancérios e caixa 26 808 33536 32331 30 892 4.3%
Acréscimos e Diferimentos 10 115 9 756 8948 9 606 1.3%
TOTAL DO ACTIVO 734 414 747 048 669 610 717 024| 100.0%
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
Capital e presta¢des suplementares 199 310 193 201 155 489 182 667 25.5%
Reservas e resultados transitados 91118 101 743 80 091 90 984 12.7%
QOutros capitais proprios, incluindo divid. antecipados 7 935 7 396 6 295 7 209 1.0%
Resultado liquido do exercicio 14 715 9 092 19 674 14 494 2.0%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 313078 311 432 261 549 295 353 41.2%
PASSIVO

Passivo de Médio e Longo Prazo

Empréstimos por obrigagdes e titulos de participagdo 13 994 20 445 16 127 16 855 2.4%

Dividas a instituicdes de crédito 58 726 68 091 54 002 60 273 8.4%

Fornecedores de imobilizado 2790 3223 3212 3075 0.4%

Accionistas ou sécios 20 805 14 964 16 897 17 555 2.4%

Estado e outros entes publicos 10 078 9 976 5 509 8 521 1.2%

Outras dividas a terceiros 9 059 8180 9 364 8 868 1.2%
Total do Passivo de Médio e Longo Prazo 115 452 124 879 105 111 115 147 16.1%
Passivo de Curto Prazo

Empréstimos por obrigagdes e titulos de participagédo 2 865 1950 1124 1980 0.3%

Dividas a instituicdes de crédito 74 416 66 192 63 642 68 083 9.5%

Fornecedores 102 743 104 836 101 521 103 033 14.4%

Fornecedores de imobilizado 7 998 7 375 7213 7 529 1.0%

Accionistas ou sécios 15174 15 005 25117 18 432 2.6%

Estado e outros entes publicos 25762 28 833 24 329 26 308 3.7%

Outras dividas a terceiros 26 980 29 556 25718 27 418 3.8%
Total do Passivo de Curto Prazo 255 938 253 747 248 664 252 783 35.3%
Outros "Passivos"

ProvisGes para riscos e encargos 12 060 11 891 12 743 12 231 1.7%

Acréscimos e diferimentos 37 886 45 099 41543 41 509 5.8%
Total de Outros "Passivos” 49 946 56 990 54 286 53 741 7.5%
TOTAL DO PASSIVO 421 336 435 616 408 061 421671 58.8%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 734 414 747 048 669 610 717 024| 100.0%
PROVEITOS E GANHOS
Vendas e prestacdes de servicos 782 571 812 703 769 302 788 192 99.2%
Variacédo da produgéo 7321 2168 3616 4 368 0.5%
Trabalhos para a prépria empresa 2349 2141 1629 2 040 0.3%
Subsidios a exploracédo 2214 2194 1922 2110 0.3%
Proveitos suplementares 5967 6 668 5472 6 036 0.8%
Proveitos e ganhos financeiros 13 321 12 721 10 584 12 209 1.5%
Proveitos e ganhos extraordinarios 11 342 14121 13 651 13 038 1.6%
Total de Proveitos e Ganhos 825 085 852 716 806 176 827 992| 104.2%
CUSTOS E PERDAS
Consumos intermédios 589 041 618 413 584 617 597 357 75.2%
Custos com o pessoal 116 034 118 677 106 330 113 680 14.3%
Impostos 223 344 241 269 0.0%
QOutros custos (liquidos de outros proveitos) 3145 5049 2 757 3650 0.5%
Amortizag6es do imobilizado corpéreo e incorpéreo 44 627 46 927 44 146 45 233 5.7%
Variacéo provisdes para riscos de exploragéo 4476 2756 3923 3718 0.5%
Juros suportados 21 044 17 712 13 302 17 353 2.2%
Restantes custos e perdas financeiros 14 730 13 641 12 804 13725 1.7%
Custos e perdas extraordinarios 7 527 9261 8 272 8 353 1.1%
Total de Custos e Perdas 800 847 832 780 776 392 803340/ 101.1%
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 24 238 19 936 29784 24 653 3.1%
Imposto sobre o rendimento do exercicio 9523 10 844 10 110 10 159 1.3%
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 14 715 9 092 19 674 14 494 1.8%
Investimento Médio (em contos) | 69 406| 63 916/ 86 781 73 368|
Natureza Juridica das Sociedades

Sociedades por Quotas 89% 89% 89% 89%

Sociedades Anénimas 10% 10% 10% 10%

Outras 1% 1% 1% 1%

Distribuigdo de Resultados (em contos) | 8 818| 9322 6 255/ 8132




TRATAMENTO DE DADOS
QUADROS DE SITUAGCAO SECTORIAIS
BANCO DE PORTUGAL

INDUSTRIA TEXTIL
1995 1996 1997 Média Estrutura
ACTIVO
Imobilizagbes incorpéreas liquidas 3857 3242 3353 3484 0.8%
Imobilizag6es corpéreas liquidas 206 290 176 211 172 452 184984 40.3%
Investimentos financeiros liquidos 29 046 26 070 28 215 27777 6.0%
Total do Imobilizado 239 193 205523 204 020 216 245 47.1%
Existéncias 104 340 90 096 87 486 93974 20.5%
Clientes 97 891 89 039 89 036 91989 20.0%
Accionistas ou sécios 2540 1463 2918 2307 0.5%
Estado e outros entes publicos 8 208 6971 7 564 7 581 1.6%
Outras dividas de terceiros 14 877 12 087 12 470 13 145 2.9%
Titulos negociaveis 7543 7716 1866 5708 1.2%
Dep6sitos bancérios e caixa 20 321 20 493 27 924 22 913 5.0%
Acréscimos e Diferimentos 5787 6 068 5129 5661 1.2%
TOTAL DO ACTIVO 500 700 439 456 438 413 459 523| 100.0%
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
Capital e presta¢des suplementares 129 934 114 001 107 573 117 169 25.5%
Reservas e resultados transitados 63 591 53 937 51167 56 232 12.2%
QOutros capitais proprios, incluindo divid. antecipados -4 549 -3 330 -3 565 -3815 -0.8%
Resultado liquido do exercicio 1015 937 5218 2 390 0.5%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 189 991 165 545 160 393 171976 37.4%
PASSIVO

Passivo de Médio e Longo Prazo

Empréstimos por obrigacdes e titulos de participagdo 4712 2937 1662 3104 0.7%

Dividas a instituicdes de crédito 53337 48 238 41 453 47 676| 10.4%

Fornecedores de imobilizado 2839 2 864 3092 2932 0.6%

Accionistas ou sécios 19 749 15 949 19 167 18 288 4.0%

Estado e outros entes publicos 10 611 9911 11 805 10 776 2.3%

Outras dividas a terceiros 12 997 11 994 16 387 13793 3.0%
Total do Passivo de Médio e Longo Prazo 104 245 91 893 93 566 96 568 21.0%
Passivo de Curto Prazo

Empréstimos por obrigagdes e titulos de participagédo 1618 1812 1007 1479 0.3%

Dividas a instituicdes de crédito 56 627 40 896 42 167 46563| 10.1%

Fornecedores 74 744 71 402 73 390 73179 15.9%

Fornecedores de imobilizado 5578 5603 5861 5681 1.2%

Accionistas ou sécios 9218 7683 7903 8 268 1.8%

Estado e outros entes publicos 16 075 17 022 15 380 16 159 3.5%

Outras dividas a terceiros 16 622 16 031 16 134 16 262 3.5%
Total do Passivo de Curto Prazo 180 482 160 449 161 842 167 591 36.5%
Outros "Passivos"

ProvisGes para riscos e encargos 1573 618 572 921 0.2%

Acréscimos e diferimentos 24 409 20 951 22 040 22 467 4.9%
Total de Outros "Passivos” 25982 21 569 22612 23 388 5.1%
TOTAL DO PASSIVO 310 709 273911 278 020 287 547| 62.6%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 500 700 439 456 438 413 459 523| 100.0%
PROVEITOS E GANHOS
Vendas e prestac¢Oes de servigos 507 824 458 581 463 831 476 745|  99.4%
Variagdo da producéo 4345 -1 084 3101 2121 0.4%
Trabalhos para a prépria empresa 889 846 636 790 0.2%
Subsidios a exploracéo 680 769 647 699 0.1%
Proveitos suplementares 2213 2 687 2173 2 358 0.5%
Proveitos e ganhos financeiros 9311 7377 7 050 7913 1.6%
Proveitos e ganhos extraordinarios 8 946 8 299 9182 8 809 1.8%
Total de Proveitos e Ganhos 534 208 477 475 486 620 499 434| 104.1%
CUSTOS E PERDAS
Consumos intermédios 345 815 313 074 320 844 326 578 68.1%
Custos com o pessoal 112 731 104 204 100 475 105 803 22.1%
Impostos 211 183 316 237 0.0%
QOutros custos (liquidos de outros proveitos) 2218 2 895 1942 2 352 0.5%
Amortizag6es do imobilizado corpéreo e incorpéreo 33788 29 392 28 496 30 559 6.4%
Variacéo provisdes para riscos de exploragéo 2223 -1 701 974 0.2%
Juros suportados 16 888 12 905 11013 13 602 2.8%
Restantes custos e perdas financeiros 10 334 7 349 8 351 8678 1.8%
Custos e perdas extraordinarios 5711 3728 5348 4929 1.0%
Total de Custos e Perdas 529 919 473729 477 486 493711 102.9%
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 4289 3746 9134 5723 1.2%
Imposto sobre o rendimento do exercicio 3274 2809 3916 3333 0.7%
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 1015 937 5218 2 390 0.5%
Investimento Médio (em contos) | 53 436 37 699| 56 427 49 187|
Natureza Juridica das Sociedades

Sociedades por Quotas 91% 91% 91% 91%

Sociedades Anénimas 9% 9% 9% 9%

Outras 0% 0% 0% 0%

Distribuigdo de Resultados (em contos) | 2397 2760| 2530] 2562




TRATAMENTO DE DADOS
QUADROS DE SITUAGCAO SECTORIAIS
BANCO DE PORTUGAL

INDUSTRIA DE VESTUARIO
1995 1996 1997 Média Estrutura
ACTIVO
Imobilizagbes incorpéreas liquidas 2101 1814 1901 1939 0.9%
Imobilizag6es corpéreas liquidas 75211 65971 66 798 69327, 31.0%
Investimentos financeiros liquidos 6 638 6 820 6 070 6 509 2.9%
Total do Imobilizado 83 950 74 605 74769 77775 34.8%
Existéncias 61 869 57 703 53789 57 787 25.8%
Clientes 56 634 53 556 53 818 54669 24.4%
Accionistas ou sécios 1092 1179 742 1004 0.4%
Estado e outros entes publicos 6 492 6128 5978 6 199 2.8%
Outras dividas de terceiros 7737 8491 8 049 8 092 3.6%
Titulos negociaveis 3746 3003 486 2412 1.1%
Dep6sitos bancérios e caixa 12 744 12 757 16 051 13 851 6.2%
Acréscimos e Diferimentos 1986 2018 1762 1922 0.9%
TOTAL DO ACTIVO 236 250 219 440 215 444 223 711| 100.0%
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
Capital e presta¢des suplementares 51 335 47 870 43 423 47543 21.3%
Reservas e resultados transitados 24133 20 093 16 259 20 162 9.0%
QOutros capitais proprios, incluindo divid. antecipados -471 -277 -66 -271 -0.1%
Resultado liquido do exercicio 2941 599 1638 1726 0.8%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 77 938 68 285 61 254 69 159 30.9%
PASSIVO

Passivo de Médio e Longo Prazo

Empréstimos por obrigagdes e titulos de participagdo 897 402 25 441 0.2%

Dividas a instituicdes de crédito 10 957 13 452 15183 13197 5.9%

Fornecedores de imobilizado 510 576 1230 772 0.3%

Accionistas ou sécios 10 205 7 626 7 152 8 328 3.7%

Estado e outros entes publicos 1930 2818 3107 2618 1.2%

Outras dividas a terceiros 8948 5649 6 230 6942 3.1%
Total do Passivo de Médio e Longo Prazo 33 447 30523 32927 32 299 14.4%
Passivo de Curto Prazo

Empréstimos por obrigagdes e titulos de participagédo 279 323 142 248 0.1%

Dividas a instituicdes de crédito 25623 22 648 25 667 24646 11.0%

Fornecedores 54781 52 676 50 766 52 741 23.6%

Fornecedores de imobilizado 1952 1955 2313 2073 0.9%

Accionistas ou sécios 5469 5494 5439 5 467 2.4%

Estado e outros entes publicos 11 803 12 027 11 506 11779 5.3%

Outras dividas a terceiros 11 350 13 225 11913 12 163 5.4%
Total do Passivo de Curto Prazo 111 257 108 348 107 746 109 117 48.8%
Outros "Passivos"

ProvisGes para riscos e encargos 1014 277 216 502 0.2%

Acréscimos e diferimentos 12 594 12 007 13 301 12 634 5.6%
Total de Outros "Passivos” 13 608 12 284 13517 13136 5.9%
TOTAL DO PASSIVO 158 312 151 155 154 190 154552 69.1%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 236 250 219 440 215 444 223711 100.0%
PROVEITOS E GANHOS
Vendas e prestacdes de servicos 341184 310213 306 148 319 182 99.3%
Variagdo da producéo 3071 1568 2 040 2 226 0.7%
Trabalhos para a prépria empresa 94 83 67 81 0.0%
Subsidios a exploracéo 542 607 358 502 0.2%
Proveitos suplementares 791 673 610 691 0.2%
Proveitos e ganhos financeiros 5688 4192 3737 4 539 1.4%
Proveitos e ganhos extraordinarios 3255 4 058 3736 3683 1.1%
Total de Proveitos e Ganhos 354 625 321 394 316 696 330905| 102.9%
CUSTOS E PERDAS
Consumos intermédios 229742 211731 209 645 217 039 67.5%
Custos com o pessoal 86 282 80 267 76 335 80 961 25.2%
Impostos 144 115 120 126 0.0%
QOutros custos (liquidos de outros proveitos) 882 1520 1283 1228 0.4%
Amortizacdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 13131 11 622 11 597 12 117 3.8%
Variagdo provisdes para riscos de exploragdo 2 040 286 701 1009 0.3%
Juros suportados 8517 7 026 6 422 7 322 2.3%
Restantes custos e perdas financeiros 6 386 5 020 4 895 5434 1.7%
Custos e perdas extraordinarios 2 026 1485 2121 1877 0.6%
Total de Custos e Perdas 349 150 319 072 313119 327 114| 101.7%
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 5475 2 322 3577 3791 1.2%
Imposto sobre o rendimento do exercicio 2534 1723 1939 2 065 0.6%
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 2941 599 1638 1726 0.5%
Investimento Médio (em contos) | 23175 15 700| 21 361 20 079|
Natureza Juridica das Sociedades

Sociedades por Quotas 96% 96% 96% 96%

Sociedades Anénimas 4% 4% 4% 4%

Outras 0% 0% 0% 0%

Distribuicdo de Resultados (em contos) 1691] 1410| 1196] 1432]






