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RESUMO

A fase actual de expansdo da indidstria leva a estudar
o problema do financiamento. Analiza-se o capital como
factor decisivo do financiamento, sistematizando-se os pa-
rdmetros que o definem, nomeadamente as entidades que
podem fornecer capital, as determinantes do investimento
de capital, as exigéncias e necessidades de quem contrai o
empréstimo. Indicam-se ainda alguns aspectos comple-
mentares do financiamento.

SUMMARY

The present stage of the industrial development requi-
res the study of the financing problem. In this article, the
capital is analysed as a financing decisive factor and the
parameters which define it are systematized : the entities
which can supply capital, the determinants of the capital
investment, the demands and necessities of those who
raise the loan. Some complementary aspects of the finan-
cing are also emphasized.

QUAL A RAZAO DA ACTUALIDADL DUSTE
PROBLEMA

Um grande ndamero de negdcios, embora permita
a reintegragiio dos capitais neles investidos pode
ndo gerar capitais para a cxpansio da cmpresa. Para
tanto hasta que a empresa se expanda a uma veloci-
dade superior a da produgdio de novos capitais.

E mister cntdo recorrer #o financiamento que.
dum modo geral, consiste em colocar a disposi¢do da
empresa capital fresco que habilite a sua expansio
ao ritmo desejado.

Vivendo actualmente todo o mundo econdmico
um surto cxpansionista € mister que pcqucnos ¢ gran-
des capitais que se acumulam em diversas mios poy
diversos motivos scjam de novo reintegrados no ciclo
ccondmico de forma a que a referida expansiio ndo seja
entravada por falta dc capital.

Estas s@o as razdes profundas que tornam actual
o problema do linanciamento.

CAPITAL

Sob o ponto de vista empresurial o capital é como
que uma energia de arranque que permite a amplifi-
‘acfio da actividade ccondémica da empresa quer na
diversificagdo das suas fungdes quer na ampliagio
das fun¢des ja desempenhadas.

Fsse capital é caracterizado por trés parametros:

-- quantidade
tempo ¢
risco

Mais adiante scrdo examinados
estes parametros.

em pormenor

QUEM FORNECE CAPITAL

O capital pode ser procurado e encontrado em varias
maios e a lista abaixo esgota praticamente as princi-
pais fontes fornecedoras.

a)  0s sécios ou acclonistas, individualmente,
novos socios associados ou accionistas, (cmissao
de capital fresco)
f) obrigacionistas
¢) os Bancos:
comerciiis
de negocios (allaire)
de tomento
o) Companhias de Seguros
mutuas ¢ instituigdes pensionistas
¢} sociedades financeiras
sociedades de investimento
capital aventuroso (venture capilal)
1) fornecedores de cquipamento
consumidores (compradores dos produtos fabri-
cados pela empresa)
¢) sindicateos de aperdrios
f1) capital estrangciro (este por scu turno podera
ser classilicado nos grupos anteriormente
referidos)

Sem descjar proceder a uma definigiio, nem sequer
a uma limitagdo dos dominios da actividadc dc cada
uma destas fontes de capital, convira contudo dar
algumas indicagdes sobre as principais caracteristicas
respectivas.

«) representa o capital que accionistas e sdcios
cstdo dispostos a investic na empresa e constitue
a basc de financiamento sem a qual ndo é possivel
recorrer s restantes fontes de capital e sendo por
definigdo as entidades que melhor conhecem a uctivi-
dade e o estado da empresa scrvem de indicativo as
restantes fontes de capital nas suas operagées [inan-
ceiras.

b) constitui um cstilo de capital com certos previ-
légios ¢ que ¢ particularmente atractivo para o pequeno
capitalista que ndo pode correr o risco demasiado
¢ por isso tem preferéncia sobre os socios ¢ accionistas
nomeadamente na liquidagdo da cmpresa. O obri-
gacionista é de certo modo o capitalista que garante
o seu empréstimo por mcio dos valores da propria
empresa.



¢) os Bancos constituem nos pajses onde a ins-
tituigdo banciaria atingiu clevado nivel de eficiéncia
uma das principais fontes de capital, quer porque
dispoe vultosa massa de depositos quer pela influéncia
que tem sobre o pequeno capitalista na escolha do papel
em que vai investic as suas economias. O Banco Comer-
cial ndo ¢é propriamentc uma entidade linanciadora
mas por intermédio do desconto de letras, a garantia
banciria, penhor mercantil ¢ outras formulas, libertam
a empresa dando maior liquidez a csta, permitindo-lhe
investir em novos emprecndimentos ou na expansdo
das suas antigas actividades.

Bancos de negocios sdo bancos especializados cm
estudar ecmpreendimentos novos ou financiar empreen-
dimentos existentes, dispondo de departamentos espe-
cializados c¢m dcterminados ramos de actividade.
departamentos esscs que funcionam como consultores
economico-financciros daquelas cmpresas cuja dimen-
sdo ndo autoriza o dcsenvolvimento destes departa-
mentos no seu proprio seio.

Bancos de Fomento - - a sua principal e explicita
fun¢do consiste cxactamente em promover e fomentar
as actividades ccondmicus criando um surto de indus-
trializagdo ¢ sdo cm geral auxiliados pelo Estado
que ndo deseja rcalicar cssa Tungdo directamente.
A maioria dos Bancos de Fomento ¢ instituigdces ofi-
ciais desenvolvem a sua actividade por intcrmédio da
organizagdo bancaria existente sendo mais raro o con-
tacto dirccto entre o banco de fomento e a indastria.

/) as Companhias de Seguros e as Mutuas sendo
depositarias dc¢ vultosos capitais que sdo obrigadas
a manter por largos anos a fim de garantir as suas
obrigagdes quando chamadas a liquidar os seus sinis-
tros. dispdem dum tipo de capital que ¢ particularmente
propicio aos instrumentos a longo prazo. A industria
de scguros na América é a principal fornecedora de
capital para a industria, a médio e longo prazo.

e) sociedades financciras, de investimento e capital
aventuroso constitucm outras lantas formas de capital
a médio ¢ longo prazo onde a participagio na adminis-
tragiio da sociedade cresce pela ordem indicada. lgual-
mente 0 risco que correm esses capitais cresce pela
mcsma ordem. Para contrair cmpréstimos junto destas
socicdades ¢ nccessario completo csclarecimento da
natureza do cmprecndimento, seu risco e lucros espe-
rados.

/) os fornecedores dec cquipamento para incenti-
varem as suas vendas, dum modo geral, aceitaram desde
semprc o pagamento diferido, o que consltituia de facto
para a cmpresa um financiamento. Ao termo da ultima
guerra cstes diferimentos de pagamento chegaram a
cstender-se por 5 ¢ 6 anos ¢ ¢ntdo o financiamento
a que correspondem tornou-s¢ uma auténtica fonte
de capital industrial.

Os consumidores podem igualmente constituir-se
financiadores de pequcnas empresas que os abaste-
cem pois que, em estruturas ccondmicas muilo cvo-
luidas ¢ portanto especializadas, determinado con-
sumidor podce ndo descjar explorar determinados pro-
dutos de que se abastece ¢ preferir que esses produtos
sejam obtidos em empresas distintas para a criagdo
das quais eles se prontificam a fornccer uma parte
do capital.

g) Sindicatos de Operarios. Naqueles paises onde
a organizag¢io sindical esta muito desenvolvida e ondce
os sindicatos dispdem de avultados capitais, cstes pro-
curam investi-los com vista ndo soé a obter um juro
como a manter ¢m luncionamento empreendimentos
que se viessem a interromper a sua actividade aumenta-
riam o numero de desempregados ¢ cventualmente com
a rcdugdo do numero de cotistas ¢ de individuos sin-
dicados.

h)  Capital cstrangeiro. Sobretudo nos paises subde-
senvolvidos ¢é dilicil acumular capitais para grandes
emprcendimentos, mesmo naqucles casos em que esses
capitais cxistem mas que por falta de habito procura-
ram outros cmprcendimentos menos grandiosos ¢ arris-
cados. Nesta altura o emprego dc capital cstrangeiro
¢ uma condigido sine qua non. Perguntar-se-a porque ¢
que o capital cstrangeiro corre a essas regides subde-
senvolvidas quando eventualmente teria no seu pro-
prio pais oportunidades semelhantes. Ha virias razdes
para explicar cste  fendmeno. Razdes de ordem
cconomica como disponibilidade de mao-de-obra barata,
fiscalidade modcrada, mercados potenciais enormes
mas protegidos com barrciras allandcgirias que s§ ¢
possivel perfurar instalando a industria nesses proprios
paises, distribuigiio do risco por varias regides geografi-
cas do globo, fugir a fiscalidade nacional, razdes de
ordem politica cte. Sdo razdces desta ordem que leva-
ram a criar instituicoes como a World Bank. Export
& Import Bank, etc.

QUAL O PRISMA DA
NECE O CAPITAL

CNTIDADE QUE FOR-

Fundamentalmente sdo 3 as perguntas a que o inves-
tidor procurara respondcr:

— qual a quantidade do capital
— por quanto tempo
—com quc Tisco

Quanto a quantidade o financiador que dispoc,
por exempio, de 100 unidadcs ndo lhe interessa colo-
car num s6 cmpreendimento cstas 100 unidades. Dum
modo geral desejara antes dividir por varios riscos,
mas novamente esta divisio dc risco tem um limite
inferior pclo enorme trabalho e esforgo administra-
tivo que ¢ nccessario desenvolver para controlar um
namero muito clevado de devedores. Portanto cada
financiador de acordo com o seu estilo e habito c¢m-
prestara dinheiro dentro dc certos limites e quantidades.

Quanto ao tempo, repete-se o que se disse quanto
a quantidadc. Uma empresa seguradora niio lhe inte-
ressa clectuar lnanciamentos a prazo de 6 meses,
ou no outro cxtremo, a prazo de 50 anos.

Porém ¢ quanto ao risco que o assunto mcrece
um exame mais pormcenorizado. Ha cssencialmente
dois estilos de financiadores: os que financiam com
risco nulo (praticamente nulo) ou os que aceitam um
certo risco. Cabem aos financiadores de risco nulo
as scguintes modalidades:

— empréstimos com aval do Estado
--com garantia banciria



-- com seguro de¢ risco
— com hipoteca de lucros moveis € imoveis

— com caugdio, etc.

Aqui ndo hd lugar a um sobreprémio para risco
mas apenas para a nio disponibilidade para o finan-
ciador das verbas emprestadas.

Quando o risco nido ¢ nulo cntdo ¢ mister avalia-lo
para o que langam mio de¢ diversas fontes de infor-

magao:

— batan¢os ¢ contas-correntes

— informagdces bancarias

— socicdades  especializadas
empresa sob ponto dc

economico
-- informagdes sobre as pessoas, cte.. cle.

nos estudos da
vista tinanceiro e

Porém se o empreendimento ainda nao existe havera
que conhecer:

a) o estudo econdomico [cilo, a prospec¢do do
mercado, estudos téenicos, rentabilidade da actividade,
etc.

bh) cerlos indices ¢ relagdes tais como:

— relagdo do risco corrido pelo cmpreendedor
e pelo financiador
valor do empréstimo cm rclagdo ao valor
investido ¢m semoventes (a venda desses
semoventes podc de certo modo garantir

0 cmpréstimo)
valor dcstinado a organizagdo (as despesas

de organizagio perdem-se totalmente sc o
projecto ndo for para diantce)

¢)

da sua cficiéncia ¢ honorabilidade.

QUAL O PRISMA DE QUEM
EMPRESTIMO

Qucm recorre a um financiamento para rcalizar
dcterminado empreendimento necessita em primeiro
lugar de¢ conhecer as necessidades de capital, tipos.

prazos c riscos.

conhcecimento das pessoas, do seu passado,
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Listas curvas tém virios cstilos; assim a figura 2
representara uma central hidroeléctrica. a figura 3
uma industria quimica pesada, a figura 4 uma indus-
tria de um novo plastico ou de um novo produto far-

macéutico.
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a) para tanto comeg¢ard por adquirir uma ideia

das necessidades de capital sem cuidar da sua cventual

origem c¢ obterd um grafico com a forma indicada
1.0

na ligura 1.
Verificam-se ncsse grilico trés periodos.

LUm que termina cm B ¢ que representa o periodo

de montagem nio so do agregado industrial como da
organizagdo comercial correspondente, um scgundo
periodo a partir de B até C em que os rcsultados da
actividade econdmica (curva B) vdo permitir rcinte-
grar o capital de forma que em C este estd completa-
mente pago, ¢ um tercciro periodo a partir de C em que
a empresa acumula capital que porventura a habili-
tard a financiar a sua expansdo c assim crescer com o
mcio econdémico onde opera.

.

50 anos

50 anos



Do que 3a se disse ¢ [iceil concluir
o cmpreendimento que ndo cnvolve varias espécies
dc capital. Assim, na (igura S se mostra que a base
do diagrama sera fornecida por capitalista accionista e
obrigacionista, depois, capital de financiamento &
médio prazo e porventura. durante um pequeno periodo
terd de recorrer a capital a curto prazo.
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bh) sem dcesejarmos referir-nos a todas as lontes
de financiamento, recordamos como exemplo ¢ por
memoria, os scguintes pontos:

1. Prazo
Capital de curto prazo:
Bancos Comerciais

Fornecedores de equipamento
Capital aventuroso

Capital de médio prazo:
Bancos
Sociedades financciras e de investimento
Fornecedores de cquipamento
Sindicatos

Capiral de longo praco:
Obrigacionistas
Banco de fomento e de aflaircs
Socicdades financeiras e de inveslimento
Socicdudes de Seguros, etc.

Capital Permanente:
Sécios, accionistas

2. Risco

Pouco risco:
Bancos
Companhias de Seguros
Mtuas
Socicdades Financeiras
Fornccedores de equipamento
Obrigactonistas

Risco moderado:
Banco dc Aftaires e de Fomento
Sociedades de investimentos

Muito risco:
Socios e accionistas
Capital aventuroso

3. QUANTIDADE

Pequenos capitais:
Accionistas e socios
Sociedades financeiras
Fornecedores de equipamento
Bancos
Capital aventuroso

Capitais médios:
Sdcios e accionistas
Bancos
Socicdades financeiras e de investimento
Companhias de Seguros ¢ Mutuas
FFornccedores de cquipamento
Capital aventuroso

Grandes capitais.
Sécios e accionistas
Obrigacionistas
Bancos de Aftaires e de Fomento
Socicdadces financeiras e de investimento
Companhias de Scguros
F-orneccdores de equipamento

ASPECTOS COMPLEMENTARES D@ FINAN-
CIAMENTO

Sob esta rubrica apontam-s¢ uma scric de suges-
tdes que tem intercsse ter cm vista quando das nego-
ciacdes com entidades financiadoras.

a) Vantagens de associar capital estrangeiro quc
trabalhc no mesmo dominio industrial.

Este capital ndo s6 financia o empreendimento
como o faz com pleno conhecimento de causa. Além
disso dispde em geral de meios para cnsinar ¢ auxiliar
técnica e comercialmente os gestores da nova cmpresa.

bh) Vantagens de estudos de mercados muito
completos.

Como a vclocidade de reintegragio do capital ¢
cssencialmente func¢do das receitas brutas da empresa,
o conhecimento exacto do mcrcado, ndo s6 quanto a
sua dimensiio, mas também quanto a sua clasticidade
ao pre¢o. a propaganda, a qualidadec do produto,
sua apresentacio, etc., € condi¢io determinante do
sucesso do empreendimento. Sob a designagiio de
mercados entendem-se nfio s6 mercados consumidores
como mercados abastecedores de matérias-primas e
outros produtos.

¢) Inconvenientes de estudos técnico-industriais
extremamente desenvolvidos sem correspondente estudo
cconomico.

E corrente na industria portuguesa levar muito longe
0 cstudo técnico de determinada actividade industrial
que inclue muiltas vezes clausulas de garantia quanto
aos factores que intervém na formagio do custo,
enquanto que por outro lado se faz apcnas uma par-
cial e imperfeita ideia dos mercados e doutros parame-
tros econdmicos. O inconveniente ndo estd tanto na
perfeigdo do estudo téenico mas antes na ilusio que
cria a quem tem de tomar uma decisdo de que o tra-
balho foi feito com minuciosidade, cuidado, perfeigiio.



d) Importincia da montagem  do
cmpreendimento.

Quanto mais rapidamente estiver montada a umni-
dade industnal tanto mais rapidamente sc entra em
produgdo e se encurtam os prazos de reintegragio do
capital.

e) A montagem da organizacio comercial deve ser
programada em conjunto com a da montagem da fabrica
respectiva. Embora seja 0bvio € muito vulgar ¢m Por-
tugal ver fabricas montadas a trabalhar para stock,
aguardando uma estrutura comercial em formacgéao.

) Sob o ponto de vista puramente financeiro é mais
interessante dever (00 unidades e por outro lado ter

rapidez  da

ivestidas 100 umidades. do que nao dever nem ter
nada investido.

A razdo desta afirmagido esta na necessidade de sc
distnbuir o risco ¢ portanto é preferivel invesur os capi-
tais gerados num determinado empreendimento em
outra actividade, embora amanha seja nccessario con-
trair um cmpréstimo para a expansdo do primeiro
cmpreendimento  que  praticar o auto-financiamento.
Estc método ¢ correntemente usado mas  empresas
seguradoras que resseguram importanles percentlagens
dos riscos directamente contraidos embora ao mesmo
tempo aceitem percentagens importantes de riscos
alheios.
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