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QlJAL A RAZÃO 1),\ ACTliALIDADL DLSTE 
PROBLEMA 

Um grande número de negócto�, embora permita 
a reintegração dos capitais neles investidos pode 
tüo gerar capitais para a cxpansfío da empresa. Para 
tanto ha:�ta que a cmprc;;a se expanda a uma veloci­
dade superior à da produção de nm·os capitais . 

É mis.ter então recorrer ao financiamento q uc. 
dum modo geral, consiste cm colocdr a dispJ::iição da 
empresa capital frc�co que habilite a �ua expansão 
ao ritmo desejado. 

ViH·ndo actualmL""nle lOdo o mundo económico 
um surto expansionista é mister que pequenos c gran­
des capitais que �e acumulam cm diversas mãos por 
diversos motivos S(jam de novo reintegrados no ciclo 
económico de forma a QLLC a referida expan�ão nào seja 
t·ntravada por falta de capital. 

Estas. ".ão as ran)es profundas que tornam actual 
o problema do rinanciamc-nto. 

CAPITAL 

Sob o ponto de \ ista emprc�urial o capital é como 
que lima energia de arranque que permite a amplifi­
cação da actividade económica da empresa quer na 
diversiticaç<lo da� stw � funções quer na ampliação 
das funçõc� jú desempenhadas. 

Fssc capital é caracterizado por três parâmdro�: 

-- quantidade 
tempo c 
riSCO 

Mai� adiante serão examinados em pormenor 
estes parâmetros. 

QUEM FORNECE CAPITAL 

O capital pode ser procurado e encontrado em vã rias 
màos e a lista abai.\.o esgota pràticamente as princi­
pais fontes fornecedoras. 
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RESUMO 

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

SUMMARY 

The present stoge of the industrial development requi­
res the study of the finoncing problem. ln this article, the 
capital is onalysed os a financing decisive factor and the 
porameters which define it are systematized : the entities 
which con 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. 

a) os sôt'ios ou accioni�ta-:.. individualmente, 
nm·os �/Kios associado::. ou accionista<;, (cmis;;ào 

de capital fresco) 
h) obrigacionistas 
c) o::. Bancos: 

comercJ al "-

de negócios (aiTairc-) 
de fomento 

d) Companhias de Seguros 
mútt1a� c instituiçõe:-; pensionistas 

c) socit:dadc� financeira;; 
:>ociedades de investimento 
capital aventuroso (vcnture capiLai) 

l) fornecedores de equipamento 
consumidorc:-. {eompradore� dos produto:; fabri­

cado� pela cmpre�a) 
g) :;;indicato� dç operúrius 
h) capital estrangeiro (este por :;cu turno poderá 

ser clac,silicado no:; grupo:- anteriormente 
referidos) 

Sem dc".cjar proceder a uma d�finição, nem sequer 
a uma limitação do� domínio� da actiYidadc de cada 
uma desta� fontes de capital, comirá contudo dar 
algLtma� indica�;,.·ôcs sobre as principais c�nacterístic:1s 
rc�pecti \·as.. 

a) representa o capital LJ.Uc accionistas. e sócios 
eqão dispo".tos a investir na empresa e constitue 
a base de financiamento sem a qual não é possí\·el 
recorrer ús n:�tantes fontes de capital e 'lendo por 
Jefmição as. entidades que melhor conhecem a activi­
dad� e o estado da empresa servem de indicativo às 
restantes fontes de capital nas sua� operações flnan­
ceiras. 

h) constitui um estilo de capital com ce1ios previ­
légios c que C particularmente atractivo para o pequeno 
capitalista que não pode correr o risco demasiado 
c por isso tem preferência sobre os sócios c accionistas 
nomeadamente na liquidaçào da emprc:c;a . O obri­
gacionista é de certo modo o capitalista que garante 
o seu empréstimo por mL·io dos valores da própria 
empresa. 



c) os Bancos constituem nos países onde a in�­
tituição bancária atingiu elevado nível de eficiência 
uma das principai� rontcs de capital, quer porque 
dispõe vultosa ma�sa de depósito� qLtcr pela i nfluência 
que tem sobre o pequeno capitalista na escolha do papel 
em que vai investir as suas economias. O Banco Comer­
cial não é prOpriamente uma entidade financiadora 
mas por intermédio do desconto de letras, a garantia 
bancária, penhor mercantil c outras fórmulas, libertam 
a ernprc�a dando maior liquidez a esta, permitindo-lhe 
investir em novos emprecndimL·ntos ou na expan;;ão 
das suas antigas actividades. 

Rancos de negócios sào bancos especialiLados cm 
e�tudar empreendimentos novos ou financiar empn.:cn­
dimcnto� existentes, dispondo de departamentos espc­
cialiLados cm determinados ramos de actividade. 
departamentos es�cs quc funcionam como consultores 
económico-financeiros daquelas cmpre<:>a<:> cuja dimen­
são não autoriza o dcsLnvolvimcnto destes departa­
mentos no seu próprio seio. 

Rancos de Fomento a sua principal e explícita 
função con<.:,istc exactamente em promover e fomentar 
a5, actividades económicas criando um surto de indus­
trialiLação c �ão cm geral auxiliados pelo Estado 
que não deseja rcaliLar essa função directamente. 
A maioria dos Bancos de f'omento c in�tituiçôcs ofi­
ciais desenvolvem a sua actividade por inLLTmédio da 
organi7açào b<mcária existente sendo mais raro o con­
tacto directo entre o btmco de fomento e a indú:;,tria. 

d) as Companhia� de Seguros e as Mútuas sendo 
depositárias de vultosos capitais que são obrigadas 
a manter por largos anos a fim de garantir as suas 
obrigações quando chamadas a liquidar os seus sinis­
tros. dispõem dum tipo de capital que é particularmente 
propício <lOS instrumentos a longo praLo. A indústria 
de seguros na América é a principal forneccdora de 
capital para a indústria, a médio e longo prazo. 

e) sociedade� financeiras, de investimento c capital 
aventuroso constitucm outras tantas formas de capital 
a médio c longo prazo onde a participação na adminis­
tração da sociedade cresce pela ordem indicada. Igual­
mente o risco que correm esses capitais cresce pela 
mesma ordem. Para contraír empréstimos junto dc�tas 
sociedades é necessário completo esclarecimento da 
natureza do empreendimento, seu risco e lucros espe­
rados. 

.f) os fornecedore� de equipamento para incenti­
varem as suas vendas, dum modo geral, aceitaram de5de 
sempre o pagamento diferido, o que conslituía de facto 
para a empresa um financiamento. Ao termo da Llltima 
guerra c�k� diferimentos de pagamento chegaram a 
estender-se por 5 c ó anos c cntào o financiamento 
a que correspondem tornou-�c uma autêntica fonte 
de capital industriaL 

Os consumidores podem igualmente constituir-se 
financiadores de pequenas empresas que os abü':·ite­
ccm pois que, em estruturas económicas muito evo­
luídas c portanto especializadas, determinado con­
sumidor pode não desejar explorar determinados pro­
dutos de que se abastece c preferir que esses produtos 
sejam obtidos em empresas distintas para a criação 
das quais eles se prontificam a fornecer uma parte 
<lo capital. 

g) Sindicatos de Operários- Naquele� pahes onde 
a organização sindical está muito desenvolvida e onde 
os sindicatos dispõem de avultados capitais, este:.; pro­
curam investi-los com vista nào só a obter um juro 
como a manter Lm runcionamento empreendimcn(O') 
que se viessem a interromper a sua actividade aumenta­
riam o nlunero de desempregado� c cvcntualmeme com 
a redução do número de cotistas c de indivíduos sin­
dicado..;. 

h) Capital estrangeiro. Sobr�tudo no� pabes Sllbdc­
senvohido� é dirícil acumular capitais para grandes 
empreendimentos, mesmo naqueles CdSOS em qLtc esses 
capitais existem mas que por falta de hábito procura­
ram outros empreendimentos menos grandiosos c arris­
cados. �esta altura o emprego dL' capital estrangeiro 
é uma condição sine qua nun. Pergunlar-se-á porque é 
que o capital ec,;trangeiro corre a es:;,a� regiões subde­
senvolvidas quando eventualmente tc-ria no 5CU pró­
prio país oportunidades semelhantes- Há várias razõe<:> 
para explicar este ICnúmcno. Razões de ordem 
económica como disponibilidade de mào-de-obra barata, 
llscalidade moderada, mercados potenciais enormes 
mas protegidos com barreiras alrandcgúrias que sú é 
pos�ívcl perfurar inst:liando a indU�tria nesses próprio':> 
paíse�, distrihui<,:ào do risco por várias rcgiücs geogrúf.­
cas do globo, rugir à fiscalidade nacional, ra1.ôe<:> de 
ordem política etc. São ra7.ôcs desta ordem que leva­
ram a criar instituiçÕL'S como a \Vorld Bank. Export 
& Import Bank, etc. 

Q L AL O PRISMA DA ENTIDADF QUE FOR­
NECE O CAPITAL 

Fundamentalmente são 3 as perguntas a que o inve_-.­
tidor procurará re5Jpondcr: 

-qual a quantidade do capital 
-por quanto tempo 
-com que n�co 

Quanto à quamidadc o financiador que dispô;::, 
por exemplo, de 100 unidades não lhe interessa colo­
car num só empreendimento Lslas I 00 unidades. O um 
modo geral desejará antes dividir por vários riscos, 
mas novamente esta divisão de risco tem um limite 
inferior pelo enorme trabalho e esforço administra­
tivo que é necessário desenvolver para controlar um 
número muito elevado de devedores. Portanto cada 
financiador de acordo com o seu estilo e hábito cm­
prestará dinheiro dentro de certos limites e quantidades. 

Quanto ao tempo, repete-se o que se disse quanto 
à quantidade. Uma empresa seguradora não lhe inte­
ressa cfLctuar llnanciamentos a prazo de 6 meses, 
ou no outro extremo, a prazo de 50 anos. 

Porém é quanto ao risco que o assunto merece 
um exame mais pormenorizado. Há essencialmente 
dois estilos de financiadores: os que financiam com 
riscn nulu (pràticamente nulo) ou os que aceitam um 
certo risco. Cabem aos financiadores de risco nulo 
as seguintes modalidades: 

-empréstimos com aval do Estado 
--- com garantia bancária 



-- com seguro de ri �co 
-com hipoteca de lucros móvel' c 1movet� 
-com cauçào, etc. 

Aqui nào há lugar a um sobrçprémio para risco 
mas apenas para a nào disponibilidade para o Jlnan­
ciador das \erhas emprestadas. 

Quando o risco não é nulo então é mister av<lliá-lo 
para o que lançam mão de din:rsas fontes de infor­
mação: 

--ha!an<;os c contas-corrente� 
-informa�·ôes hanciria;.; 
-sociedades e�pecializadas nos 

empresa soh ponto de vista 
económ1co 
informações sobre as pessoas. 

estudos da 
financeiro e 

etc .. L'lc. 

Porén1 se o empreendimento ainda não existe haverá 
que conhecer: 

a) o estudo económico f'cilo, a prospecç:lo do 
mercado. estudo-, técnicos, rentabilidade da actividade. 
etc. 

h) lXrlo:-. índice" c relações tais corno: 

--relação do ri..,co corrido pelo empreendedor 
e pelo financiador 
valor do empréstimo cm relação ao valor 
investido cm semoventes (a venda desses 
semoventes pode de certo modo garantir 
o empréstimo) 
valor destinado a organização (as despesas 
de organiat<;ão perdem-se totalmente se o 
projecto não for para diante) 

(') conhecimento das pessoas, do seu passado, 
da sua eficiência c honorabilidade. 

QUAL O PRISMA Ol ()UEM CO'\JTRAI O 
EMPRÉSTIMO 

Quem recorre a um financiamento para realizar 
determinado empreendimento necessita em primeiro 
lugar de conhecer as necessidades de capital, tipo�. 
prazos c nsco�. 

a) para tanto começará por adquirir uma ideia 
das ncces;;;idades de capital sem cuidar da sua eventual 
origem c ohterá um gráfico com a forma indicada 
na figura 1. 

Verificam-se nesse gráfico três períodos. 
L.'m que termina cm B c que representa o período 

de montagem não só do agregado industrial como da 
organização comerdal corres.pondcnlc, um segundo 
período a partir de B até C em que os rcsullados da 
aclividade económica (eurva B) vão permitir reinte­
grar o capital de forma que em C este está completa­
mente pago, c um terceiro período a partir de C em que 
a empresa acumula capital que porventura a habili­
tará a financiar a sua expansão c assim crescer com o 
meio económico onde opera. 
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AB- MontQgem da Unidade Fabrol 
BC · Exploraçào da Unidade 

c 

Fig. l 

LsLa� cur\a:-; têm vúrios estilos; a:-.sim a figura 2 
representará uma central hidroeléctrica. a ftgura 3 
uma indústria química pes<.Jda, a figura 4 uma indús­
tria de um novo plá�tico ou de um novo produto far­
macêutico. 
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Fig. 4 

50 anol 

50 ono� 

50 anos. 
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Do que já se Ji�sc C rilcil concluir que raro �crú 
o cmprecndimcnlo que não envolve várias espécies 
Jc capital. Assim, na flgura 5 se mostra que a base 
do diagrama será fornecida por capitalista accionista e 
obrigacionista, depois, capital de financiamento a 

médio prazo e porventura. durante um pequeno período 
terá de recorrer a capital a curto pra?o. 

h) sem dcsejarmo5 referir-nos a todas as rontcs 
de flnanciamcnto, recordamos como exemplo c por 
mçmória, o� seguintes pontos: 

I. PRAZO 

Capi!al de curto pra:o: 

Bancos Comerciais 
Fornecedores de equipamento 
Capital aventuroso 

Capital de médio pra::.o: 

Bancos 
Sociedades financeiras e de investimento 
Fornecedores de cq uipamcnto 
Sindicatos 

Capiwl de longo prn::o: 

Ohrigacionistas 
Banco de fomento e de affairc� 
Sociedades financeiras e de in\-eslimcnto 
Sociedades de Seguros, etc. 

('apita/ Pamanente: 

Sócio�. accionistas 

2. RJSCO 

Pouco nsco: 

Bancos 
Companhias de Seguros 
Mútuas 
Sociedades Financeiras 
Fornecedores de equipamento 
Obrigacionistas 

Risco moderado: 

Banco de Atlaires e de Fomento 
Sociedades de investimentos 

lv!uilo risco: 

Sócios e accioni�tas 
Capital aventuroso 

3. QUANTJDADE 

Pi!(jlteno,v capitaij: 

Accionistas e sóc.ios 
Sociedades financeiras 
Fornecedore'l de equipamento 
Bancos 
Capital aventuroso 

Capitais médios: 

Sócios e accionistas 
Rancos 
Sociedades financeiras e de investimento 
Companhia-; de Seguros c Mútuas 
hJrnecedorcs de equipamento 
Capital m·cnturoso 

Grandes capitais: 

Sócios e accionistas 
Obrigacionistas 
Rancos de ;\tfaires e de Fomento 
Sociedades financeiras e de investimento 
Companhias de Seguros 
hJrneccdorc� de equipamento 

ASPECTOS COMPLEME'HARFS DO Fl"'AN­
CIAMENTO 

Sob t:::-.ta rubrica aponlam-st: uma série de sugc')­
tões que tem inkrcssc ter cm vi�ta l_lllando das nego­
ciações com entidadçs financiadoras. 

a) Vantagens de associar capital estrangeiro quL' 
trabalhe no mesmo domínio industrial. 

Este capital não só financia o empreendimento 
como o fa.L com pleno conhecimento de causa. Além 
disso dispõe em geral de meios para en�inar c auxiliar 
técnica e comercialmente os gestores da nova empresa. 

b) V::mt<.�gens de estudos de mercados muito 
completos. 

Como a velocidade de rcintegraçã.o do capital é 
esscncialmcntt: função das receitas brutas da empresa, 
o conhecimento exacto do mercado, não só quanto à 
sua dimensão, mas também quanto à �ua elasticidade 
ao preço. à propaganda, à qualidade do produto, 
sua apresentação� etc.. é condição determinante do 
sucesso do empreendimento. Sob a designação de 
mercados entendem-se não só mercados consumidores 
como mercados abaslcccdores de matérias-primas e 
outros produtos. 

c) Inconvenientes de estudos técnico-industriais 
extremamente desenvolvidos sem correspondente estudo 
CCOllÓllllCO. 

É corrente na indústria portuguesa levar muito longe 
o estudo técnico de determinada actividade industrial 
que inclue muilas veLes cláusulas de garantia quanto 
aos factores que intervêm na formação do custo, 
enquanto que por outro lado se faz apenas uma par­
cial e imperfeita ideia dos mercados e doutros parâme­
tros económicos. O inconveniente não está tanto na 
pcrfci�·ào do estudo técnico mas antes na ilusão que 
cria a quem tem de tomar uma decisão de que o tra­
balho foi feito com minuciosidade, cuidado, perfeição. 
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d) lmportància da rapid�z da montagem do 
cmpr�cndimento. 

Quanto mai::. ràpidamente estiver montada a uni­
dade industrial tanto mais ràpid amcnte se entra em 
_produção e se encurtam os prazos de reintegração do 
capital. 

e) A montagem da organização comercial deve ser 
programada cm conjunto com a da montagem da fábrica 
re-;pcctiva. Embora seja úbvio é muito vu lgar cm Por­
tugal ver fábricas montadas a trabalhar para stock, 
aglmrda ndo uma estrutura comercial cm formação. 

.f) Sob o ponto de vista puramente financeiro é mais 
interessante dever 100 unidades e por outro lado ter 
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investida� 100 unidade� , do que não dever nem ter 
nada i nvestido. 

A razão desta afirmação estú na necessidadL· de �c 

distribuir o risco � portanto é preferível investir os capi­
tais gerados num determinado empreendimento em 
outra actividade, embora amanhã seja necessário con­
trair um empréstimo para a expansüo do primeiro 
empreendimento qLLC praticar o auto-tinanciamento. 
Este método l: correntemente usado 11as emprcc.;as 
seguradoras que resseguram importantes percentagens 
dos riscos directamente contraídos embora ao mesmo 
tempo aceitem percentagens importantes de nsco'> 
alheios. 
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