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RESUMO

Financiamento das PME — Analise das Empresas do Distrito do Porto

No ambito do Mestrado em Finangas da Universidade Portucalense foi
desenvolvido um estudo exploratério e quantitativo as PME do distrito do Porto, sobre
as fontes e formas de financiamento utilizadas. Este estudo visa avaliar de que forma a
atual conjuntura adversa afeta as necessidades e decisdes de financiamento das PME.

Partindo da apresentacdo de algumas teorias (teoria do trade-off, teoria do
peackin order, teoria do market timing, entre outras) sobre a tematica do financiamento
foi realizado um inquerito as PME do distrito do Porto.

Observa-se uma forte preferéncia pelo crédito bancario e uma fraca
apeténcia para a utilizacdo do mercado de capitais no processo de obtengdo de
financiamento, caracteristicas de um modelo Continental. Os juros e comissdes assim
como o0s aspetos burocraticos sdo os principais fatores referidos nas dificuldades
apresentadas pelas PME.

O estudo pretende contribuir com solugdes para as dificuldades de
financiamento das empresas, nomeadamente através da apresentacdo de formas de

financiamento alternativas.



ABSTRACT

Financing SME - Analysis of Enterprises in District of Porto

Within the framework of the master in finance in Portucalense University
was being developed an exploratory and quantitative study about SME in district of
Porto, about sources and ways of financing to be used. The study aims to assess the way
in advert and current conjuncture to be affecting the needs and decision about financing
in the SME.

The presentation starting about some theories (theory of the trade-off,
pecking order and market timing, and others), about thematic of financing was
performed an inquire in the SME in district of Porto.

Was seeing a strong preference about bank credit and a weak preference is a
capital market in processes attainment of financing. Characteristics of a continental
model.

The interest rates, committees and bureaucratic aspects are the principals
factors mentioned in some difficult present in the SME.

The study have been contribuided a solution for the difficulty of financing

in the enterprises, namely about the presentation of way of alternative financing.
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INTRODUCAO

A atual conjuntura internacional de crise financeira e de recessdo
econdmica, provocaram consequéncias e mutacdes nas formas e condicBes de
financiamento de toda a sociedade.

A crise do subprime iniciada nos Estados Unidos da América, e o efeito de
contagio as restantes economias mundiais provocaram uma crise econémica sem
precedentes. A problematica que comecou por afetar as empresas do setor financeiro,

rapidamente condicionou a atuacéo da economia real e as dividas soberanas.

Antes da entrada de Portugal na Comunidade Europeia em 1986, o setor
financeiro portugués era relativamente pouco desenvolvido e existiam varias limitagdes
e restricdes ao funcionamento da sua atividade. Na decada de 80 ocorreu a liberalizacao
das instituicGes financeiras, que promoveu 0 aumento da concorréncia e da inovacao no
setor financeiro. O inicio dos anos 90 e as perspetivas de integragdo da Unido
Econdmica Monetéria conduziram a uma acentuada reducdo das taxas de juro reais e
nominais, estimulando o investimento do setor empresarial.

De acordo com informacao do Banco de Portugal (BP) o endividamento das
empresas ndo financeiras portuguesas aumentou significativamente desde 1995,
principalmente atraves de empréstimos bancarios. Este aumento significativo acontece
tanto nos montantes, como no nimero de empresas a ter acesso ao crédito bancario. No
entanto existe um elevado nimero de pequenas empresas que Sd0 inteiramente
financiadas por capital proprio. Constata-se que apenas um pequeno numero de
empresas € financiado através dos mercados de capitais, quer através de acGes ou de
obrigacbes. O financiamento através de mercados de capitais €, em geral, utilizado
apenas por grandes empresas.

O crédito facil e barato que caracterizou a década de 90 e 0s primeiros anos
de 2000, terminou, existindo atualmente graves dificuldades nas condicGes e acesso ao

mercado de crédito. As empresas portuguesas apresentam um elevado nivel de
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endividamento e estdo fortemente descapitalizadas. A atual conjuntura provocou uma
reducdo da rendibilidade e correspondente aumento de necessidades de financiamento
externo a empresa.

Marques (2008) defende o refor¢o do capital préprio através de uma cotacdo
em bolsa como uma alternativa de financiamento com mdltiplas vantagens,
nomeadamente, o mercado Alternext, um segmento especializado para pequenas e
médias empresas que esta disponivel na Bolsa portuguesa.

O Ministro de Estado e das Financas do XIX Governo Constitucional de
Portugal, Vitor Gaspar na Intervencdo no Forum de Bolsa de 2011 refere que “O
financiamento através da bolsa constitui uma fonte de recursos adicional para as
empresas, que acresce as outras opgdes existentes, nomeadamente ao recurso ao crédito
bancario e a uma base mais limitada de acionistas ... a diversificagdo das fontes de
financiamento dos agentes economicos portugueses € um caminho que devemos
percorrer’.

A importancia dos Mercados de Capitais para o financiamento e
desenvolvimento das PME vem sendo discutido desde a Agenda de Lisboa (plano de
desenvolvimento estratégico da Unido Europeia) em 2000, pois desempenham um papel
crucial no arrangue e no desenvolvimento de novas empresas e, por conseguinte, no
nivel de criacdo de postos de trabalho na Unido Europeia.

A baixa importancia dos mercados financeiros no financiamento das
empresas, quando comparado com o financiamento bancério, € comum na maioria dos
paises Europeus e sdo carateristicas do Modelo Continental (Batista, 2009) em contraste
com 0 que acontece em paises como os Estados Unidos e o Reino Unido (Modelo
Anglo-Saxonico).

O Modelo Continental é um modelo de Corporate Governance tipico nos
paises Europeus cujas principais carateristicas sdo a concentracdo do capital em poucos
individuos que normalmente agregam as funcGes de gestdo e de decisdo, o
financiamento bancario é muito relevante no financiamento das empresas e o papel da

bolsa reduzido.
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O Modelo Anglo-Saxénico, é um modelo comum nos paises Anglo-
Saxdnicos e baseia-se no conceito de capitalismo de mercado. A estrutura de capitais é
dispersa por varios individuos que, por norma, ndo possuem intervencdo na gestdo da
empresa, o financiamento bancério ndo tem um papel tdo relevante como no Modelo
Continental e o papel da bolsa é muito importante.

Através do questionario serd possivel observar de qual dos Modelos as
empresas do distrito do Porto mais se aproximam.

O presente trabalho culmina com a realizacdo de um questionario as
Pequenas e Médias Empresas (PME) do distrito do Porto. A escolha das empresas do
distrito do Porto para objeto de estudo deve-se ao fato do investigador pretender
conhecer e caraterizar as empresas que o rodeiam e com que se relaciona no dia-a-dia a
nivel profissional.

O distrito do Porto conforme a Figura 1 é composto por 18 concelhos:
Amarante, Baido, Felgueiras, Gondomar, Lousada, Maia, Marco de Canaveses,
Matosinhos, Pacos de Ferreira, Paredes, Penafiel, Porto, POvoa de Varzim, Santo Tirso,

Trofa, Valongo, Vila do Conde e Vila Nova de Gaia.

Figura 1 - Concelhos do distrito do Porto

Povoa
de

Noarzem

via do Pacos Felguer as
Conds Trofta Santo Jc :
Thso Ferrens

Lousads Amstarte
Mya
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Fonte: Freguesias de Portugal
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O distrito do Porto é um dos principais distritos de Portugal, em termos de
populacdo e de relevancia econdmica, possuindo um tecido empresarial com milhares
de empresas. O distrito possui uma boa rede de infraestruturas e meios de comunicacao
(aeroporto, porto e autoestradas) que facilitam a localizagéo e a atividade das empresas.

A escolha das PME para objeto de estudo deve-se a grande importancia que
possuem na sociedade e na economia. De acordo com o estudo do INE Empresas em
Portugal 2012, as PME representavam 99,9% do numero total de empresas,
empregavam 78,1% de pessoas e tinham 57,6% do volume de negdcios. A desagregacao
pela localizacdo da sede das PME, nesse estudo foi feita de acordo com a NUTS Il
(Nomenclatura Comum das Unidades Territoriais Estatisticas) que divide Portugal em
Norte, Centro, Lisboa Alentejo, Algarve, Regido Autonoma dos Acores e Regido
Auténoma da Madeira. As empresas com sede no Norte (que inclui o distrito do Porto)
S80 as que possuem 0 maior numero de empresas, 0 maior nimero de pessoas ao Servigo
e 0 maior valor de volume de negdcios.

No presente trabalho foi utilizada por definicdo de PME a recomendacgéo n°
2003/361/CE que carateriza as empresas de acordo com trés critérios: namero de
trabalhadores, volume de negdcio e total do balanco anual. De acordo com estes
critérios, as micro, pequenas e médias empresas (PME) séo definidas da seguinte forma:

. Empregam menos de 250 pessoas;

o Tém um volume de negocios anual que ndo exceda os 50 milhdes de euros
ou cujo balanco total anual ndo exceda 43 milhGes de euros;

o Respeitem o principio da independéncia, o que significa que 25% do capital
ou dos direitos de voto ndo devem ser propriedade de uma empresa, ou
conjuntamente, de varias empresas que ndo se enquadram na definicdo de
pequena e média empresa ou de pequena empresa.

Por contraponto a definicdo de grande empresa abrange todas as empresas

que ultrapassam os limites acima definidos.

O trabalho tem por objetivo conhecer e analisar as formas de financiamento

e produtos mais utilizadas pelas PME do distrito do Porto, perceber a aceitabilidade e
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propensdo a utilizacdo de formas de financiamento alternativas, compreender quais as
principais dificuldades das empresas no acesso ao credito bancdrio e no
desenvolvimento das suas atividades.

Para atingir os objetivos propostos foi elaborado um questionario, tendo por
base a revisdo da literatura efetuada, e enviado para cerca de 1600 empresas por correio

eletronico entre o periodo de dezembro de 2012 e janeiro de 2013.

O trabalho estd estruturado em quatro capitulos, o primeiro capitulo é
precedido da presente introducdo onde é apresentado e enquadrado o objeto de estudo.

O primeiro capitulo pretende realizar uma revisdo da literatura existente
sobre a tematica do financiamento, nomeadamente as proposi¢des de Modigliani e
Miller, a teoria do trade-off, teoria do peacking order, teoria do market timing, a
maturidade dos ativos e maturidade do passivo e outras abordagens existentes sobre a
estrutura de capital. Algumas destas teorias vao servir de suporte as questdes
formuladas no inquérito elaborado e apresentado as empresas.

O segundo capitulo apresenta os tipos de financiamento utilizados pelas
empresas. Salienta-se inicialmente o papel do autofinanciamento, forma de
financiamento interno capaz de impulsionar investimentos futuros das empresas. De
seguida, é apresentado o crédito comercial, forma de financiamento informal e
alternativo baseado nas relacdes comerciais entre as empresas. O crédito bancério é tido
como uma forma de financiamento mais tradicional e também mais utilizada pelas
empresas, sendo explicitados os produtos mais usados (conta corrente, desconto
comercial, leasing / renting...). Por fim, sdo apresentadas outras formas de
financiamento alternativas e menos utilizadas pelas PME (emissdes de papel comercial,
empréstimos obrigacionistas, capital de risco, business Angel, crowdfunding, adesdo ao
mercado de capitais, entre outras). As empresas serdo questionadas sobre quais destas
formas de financiamento e produtos utilizam e serdo estabelecidas escalas de
preferéncias relativas as suas escolhas.

No capitulo trés é apresentada a metodologia adotada no trabalho para

tratamento dos resultados do inquérito. No capitulo quatro sdo apresentados e
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comentados os resultados do questiondrio com recurso a uma Analise Descritiva das
variaveis e Andlise de Componentes Principais a Analise Fatorial (ACPAF).

Por fim, sdo apresentadas as principais conclusdes do estudo e algumas
limitacOes e perspetivas futuras de investigacdo a desenvolver.
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Capitulo 1 — A tematica do financiamento

No presente capitulo pretende-se apresentar alguma da literatura mais
relevante acerca da tematica do financiamento e da sua importancia para a escolha da
estrutura e decisdes de financiamento de uma empresa.

A estrutura de capitais teve a primeira abordagem analitica mais rigorosa
com Durand (1952), que defende duas abordagens teoricas para medir o impacto da
estrutura de capitais no valor da empresa, sendo as duas teorias a Net Income Method e
a Net Income Operating Method.

A Net Income Method defende que o risco inerente aos ativos de uma
empresa ndo se modifica com a sua forma de capitalizacdo, o que provoca que a
estrutura de capitais da empresa seja irrelevante.

De acordo com esta teoria, & medida que as empresas se endividam, o risco
aumenta para 0s acionistas e para os detentores da divida, sendo exigido um prémio
maior para 0s seus investimentos.

Em contraponto, a Net Income Operating Method, também designada
corrente tradicionalista, defende que a estrutura de capitais influencia o valor da
empresa. O custo do capital mantém-se estavel até determinado nivel de endividamento,
a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco. A estrutura Otima de capital
acontece quando o custo do capital atinge o valor minimo, e como tal, maximiza o valor

da empresa.

1.1 - As proposicdes de Modigliani e Miller

A moderna teoria financeira tem a sua origem em Modigliani e Miller
(1958), em que os autores consideram duas Proposicdes que definem a escolha da
estrutura étima de capital.

A Proposicdo | defende que a estrutura de capital é irrelevante para a
determinacdo do valor de mercado da empresa. Esta proposicdo tem por base 0s

seguintes pressupostos:
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o A inexisténcia de custos de transacéo;

o Os individuos podem conceder ou contrair empréstimos a taxa de juro sem
risco;

o N&o hé custo de faléncia das empresas;

o Sempre que h& emissdo de divida (obrigacdes) é para recomprar a¢es ou
sempre que ha emissdo de a¢Bes € para amortizar divida;

o Os gestores procuram sempre maximizar os recursos dos acionistas (ndo ha
custos de agéncia);

o A auséncia de impostos.

A Proposicao Il, explicita o mecanismo por meio do qual o custo médio
ponderado do capital permanece constante independentemente das propor¢oes de divida
e de capital proprio, isto €, a rendibilidade de uma acdo de uma empresa alavancada é
igual a rendibilidade de uma acdo de uma empresa financiada unicamente por capitais
proprios mais um prémio de risco.

Os autores concluiram, que a inclusdo de impostos sobre as empresas, €

indiferente a escolha da estrutura de capitais.

1.2 - Teoria do Trade-Off

A incidéncia de impostos sobre o rendimento das empresas e a possibilidade
de deduzir o pagamento de juros aos lucros tributaveis altera radicalmente esta
perspetiva, pelo que os mesmos autores (Modigliani e Miller, 1963) concluiram que a
incidéncia de impostos sobre o rendimento das empresas e a possibilidade de deduzir o
pagamento de juros origina um beneficio fiscal, contribuindo positivamente para o valor
da empresa, por outro lado, este fator levaria as empresas a serem totalmente
financiadas por divida, ndo fossem os custos de faléncia e outros associados a divida.

Esta dualidade na decisdo da estrutura de capital ficou conhecida como
teoria do “trade-off” que estabelece que existe um racio 6timo de endividamento que

maximiza o valor das empresas, foi demonstrado matematicamente por Stiglitz (1969).
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1.3 - Teoria do Peacking Order

A teoria pecking order foi desenvolvida pelos trabalhos de Donaldson,
(1961), Myers (1984), e Majluf (1984). Os seus trabalhos assentam na ideia que 0s
gestores dispdem de mais informacdo sobre as empresas do que 0s investidores
externos, pelo que é possivel estabelecer uma hierarquia 6tima quanto ao tipo de
financiamento. Nesta perspetiva, as empresas preferem utilizar primeiro lucros nao
distribuidos, em segundo lugar, emitir divida e, s6 por fim, recorrer a emissdo de
capital.

Majluf (1984) sugeriu que agdes da empresa poderdo estar incorretamente
avaliadas pelo mercado, ou seja, subavaliadas ou sobreavaliadas. Numa situacdo de
subavaliacdo das acgdes, o0 recurso a um aumento de capital para financiar um novo
projeto, permite aos novos acionistas apropriarem-se de uma riqueza superior ao Valor
Atual Liquido previsto, e em contrapartida, da perda de riqueza por parte dos atuais
acionistas, repercutindo-se na rejeicdo de projetos de investimento, mesmo que tenham
um Valor Atual Liguido positivo.

Myers (1984) e Majluf (1984) concluiram que existem dois tipos de
informacao pela qual os concorrentes se interessam: uma referente ao valor dos ativos
reais da empresa, e outra a forma como € gerado esse valor dentro da empresa.

Os mesmos autores introduziram a interacdo da informacdo assimétrica
entre os dirigentes e os investidores nas decisdes de investimento e financiamento. Os
pressupostos admitidos pelos autores séo:

o A empresa detém ativos e oportunidades de investimento reais, que serao
financiadas parcial ou totalmente pela emissdo de acGes;

o O valor dos capitais proprios para o financiamento depende do
autofinanciamento;

o Os dirigentes das empresas detém mais informacdo que o0s potenciais
investidores, e estes interpretam racionalmente a informacdo que detém

sobre a empresa num contexto de decisdo de investimento, isto €, a

informacdo encontra-se parcialmente distribuida, mas é perfeita e eficiente;
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o N&o existem custos de emissdo para os titulos (a¢cdes e obrigacdes).

Myers (1984) e Majluf (1984), relacionaram a opgéo de financiamento entre
0 endividamento e a emissdo de agdes, demonstrando que o problema de
subinvestimento da empresa podera ser ultrapassado pela alteracdo da estratégia da
politica de financiamento.

Os autores concluiram que, por um lado, é preferivel a emisséo de divida
segura a emissdo de divida com risco, considerando divida sem risco, aquela que
corresponde a diferenca entre o valor dos titulos de divida em presenca de informacao
perfeita. Por outro lado, as empresas utilizam divida segura, tal como o
autofinanciamento, para financiarem oportunidades de investimento, uma vez que Ihes
permite prosseguir com 0s projetos rentaveis em relacdo as empresas que recorrem a
divida com risco. Por fim, quando os dirigentes que detém informacdo decidirem
financiar as oportunidades de investimento com a emissédo de acGes, o valor de mercado
da empresa tende a diminuir.

Myers (1984), referiu que a estrutura de capitais de uma empresa ndo se
avalia no nivel 6timo de endividamento que maximiza o valor da empresa, tratando-se
do efeito acumulado das decisbes Otimas sucessivas das fontes de financiamento
segundo uma hierarquia, por forma a minimizar os custos originados pela assimetria de
informacao.

Em suma, a hierarquia das fontes de financiamento resulta do facto de as
empresas ao sinalizarem sobre o valor dos seus ativos e oportunidades de investimento
ao mercado por intermédio da sua estrutura de capitais, preferiram financiar o seu
crescimento com fundos gerados internamente, através da retencdo dos excedentes de
fundos gerados por projetos vidveis, ja que por este meio ndo enfrentam qualquer
problema de selecdo adversa. No caso de a empresa ndo dispor de autofinanciamento,
entdo recorre ao financiamento externo (divida), seguido do recurso a emissdo de acgdes,
embora sejam fontes de financiamento com caracteristicas do problema de selecdo
adversa, mas na divida apresentam-se com uma magnitude menor face a emissdo de
acoes (Myers, 1984).
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1.4 - Teoria do Market Timing

Em 2003 surgiu uma outra explicacdo sobre as decisdes de estrutura de
capital, a teoria do market timing, de acordo com a qual os gestores tendem a emitir
acOes quando perspetivam que o mercado de capitais esta mais favoravel, explorando as
assimetrias de informagdo para beneficiarem os acionistas atuais (Korajczyk, Levy,
2003; Lucas, McDonald, 1990).

De acordo com Frank e Goyal (2007), a teoria do market timing tem os
seguintes pressupostos:

o se nenhuma alternativa for favoravel, o gestor adia a decisdo de
financiamento o maximo possivel;

o se existirem condicbes favoraveis excecionais no mercado, ele vai
aproveitar mesmo que ndo existam necessidades de financiamento

prementes.

Lucas e McDonald (1990) construiram um modelo empirico que valida
parcialmente o enunciado na teoria do market timing:

o a emissdo de agdes, em media, é precedida por um periodo de retorno
anormal positivo dos titulos, apesar de para algumas empresas esse
periodo ser de retornos negativos;

o a emissdo de acOes sdo maiores em periodos em que 0 mercado acionista
esta em crescimento.

Segundo Korajczyk e Levy (2003) as alteracbes das condicdes
macroecondmicas, tais como variacdes no preco relativo dos ativos, leva as empresas a

escolheram estruturas de capitais diferentes ao longo do tempo.

1.5 - Outras abordagens sobre a estrutura de capital

Vaérios estudos referem que as Pequenas e Médias Empresas se encontram

financeiramente mais constrangidas que as empresas de maior dimensdo, sendo-lhes
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também mais dificil o acesso ao crédito junto de instituicbes financeiras (Demirguc-
Kunt e Beck, 2006).

Os autores Marsch, Schmieder, e Aerssen (2010) consideram que a
consolidacdo do setor bancério, associada a desaceleracdo da economia, tem suscitado
preocupacdes, por parte das empresas, na reestruturagdo do seu passivo. Estes factos
acabam por ter um maior peso em paises com um fraco mercado bolsista, onde a banca
se apresenta como a Unica fonte de financiamento das empresas, como é o caso de
Portugal (Serrasqueiro e Nunes, 2012).

Os crescentes estudos em torno das PME sdo incentivados pelo
reconhecimento deste tipo de empresas no desenvolvimento economico de um pais
(Daskalakis e Psillaki, 2009). Os autores Marsch, et al. (2010), consideram que as PME
sdo a espinha dorsal da economia alemd, situagdo semelhante acontece em Portugal.

Daskalakis e Psillak, (2009) consideram que o sistema juridico desempenha
um papel fundamental na disponibilidade de financiamento externo de uma empresa,
com especial relevancia nas PME, sendo que, tal como notaram (Demirguc-Kunt e
Beck, 2006), paises com sistemas juridicos mais ageis e desenvolvidos apresentam uma
maior facilidade de acesso ao crédito por parte das suas empresas quando comparados
com paises que apresentam um sistema juridico menos desenvolvido e menos capaz de
responder rapidamente as necessidades das empresas nos seus mais diversos ambitos de
atuacao.

Michaelas, Chittenden e Poutziouris, (1999), consideram que as teorias de
estrutura de capital sdo muito variadas, pelo que podem ser classificadas em trés
categorias: teorias baseadas na fiscalidade; teorias do custo de agéncia; teorias da

assimetria de informacdo e sinalizacao.

1.5.1 - Teorias baseadas na fiscalidade

Michaelas et al. (1999) consideram que, de acordo com a teoria da
fiscalidade, quando as empresas tém de pagar impostos, € esperado que as mesmas
substituam o capital proprio por capital alheio, pelo menos até ao ponto de saturacdo
dos capitais alheios. Contudo, nas suas decisdes de estrutura de capital as empresas nao

seguem sempre esta teoria. Michaelas et al (1999) realizaram um estudo a 3.500
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empresas do Reino Unido, durante o periodo de 1986 a 1995, uma das conclusdes
retiradas foi que os proprietarios das pequenas empresas ndo consideram os efeitos
fiscais nas decisdes relativas a estrutura de capital de curto prazo. O mesmo j& nao se
verifica relativamente ao longo prazo, tendo os autores verificado a existéncia de
alguma evidéncia da consideracédo, para a adoc¢do de endividamento de longo prazo, dos
beneficios fiscais obtidos com a adocéo dessa fonte de financiamento.

No estudo realizado por Garcia e Mira (2008) a 3.569 PME ndo financeiras
espanholas, verificou-se que néo era o facto de as PME terem de pagar impostos, que
faria aumentar o seu racio de endividamento. Os autores indicam, como possivel causa
para esta situacéo, as restrigdes financeiras que afetam este tipo de empresas.

A par da importancia da fiscalidade nas decisdes de estrutura de capitais, ha
a considerar a relevancia dos custos de faléncia, pois de acordo com varios autores
(Fama e French, 2002) as decisdes de estrutura de capitais sao realizadas com base hum
trade-off entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia associados a divida.

Na estrutura de capital podemos aplicar diversas teorias, no entanto,
Daskalakis e Psillaki (2009) consideram que a teoria baseada nos impostos, e a teoria da
agéncia séo relevantes na escolha do financiamento.

Os autores Jong, et al., (2008), num estudo realizado em 42 paises,
concluiram que nos paises com maior estabilidade e melhores condicdes juridicas as
empresas optam por um maior endividamento, uma vez que 0S agentes econdémicos
sentem uma maior protecéo por parte do sistema juridico.

Pettit e Singer (1985) consideram que as questdes fiscais sdo de pouca
importancia para as PME, porque estas empresas sdo menos suscetiveis de gerar

elevados lucros e, portanto, sdo menos propensas ao uso do beneficio fiscal da divida.

1.5.2 - Teoria do custo de agéncia

Os diferentes tipos de investimento exigem diferentes tipos de
financiamento. Por vezes, devido a sua dimensdo, as empresas ndo obtém a fonte de
financiamento mais adequada ao tipo de investimento desejado. De acordo com Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2010), as empresas de maior dimensdo conseguem obter

crédito mais facilmente, com melhores condi¢tes, que as empresas de menor dimensao.
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Por conseguinte, as empresas de maior dimensdo acabam por ser intermediarias entre 0s
bancos e as empresas de menor dimensdo, ao concederem crédito por intermédio das
transacOes comerciais entre elas.

Os custos financeiros dependem dos tipos de ativos que a empresa investe.
Por exemplo, se uma empresa tem grandes investimentos em terrenos, equipamentos e
outros bens tangiveis, a mesma tera menores custos financeiros que uma empresa que
invista em bens intangiveis (Daskalakis e Psillaki, 2009). Os autores Michaelas et al
(1999) consideram que, quando as empresas oferecem, 0s seus ativos fixos para garantir
a divida, ha cinco vezes mais hipéteses desta ser contraida.

Isto implica que os bancos colocam maior mérito nas imobilizagdes
corporeas, como garantia dos empréstimos concedidos, para minimizarem 0 risco
envolvido (Michaelas, et al, 1999).

Devido aos elevados custos de transacdo de montantes fixos e a elevada
assimetria de informacdo, as pequenas empresas, pelos menores recursos que procuram,
enfrentam maiores custos de transacdo e superiores prémios de risco (Garcia-Teruel e
Martinez-Solano, 2004). Esta situacdo deve-se ao facto de apresentarem informacdes
contabilisticas mais opacas e oferecem garantias colaterais de menor qualidade
(Demirguc-Kunt e Beck, 2006). No entanto, ndo podemos deixar de referir a
importancia do acesso ao financiamento por parte das PME, uma vez que facilita a
entrada, internacionalizacdo e crescimento das empresas, sendo essencial para o
processo de desenvolvimento (Demirguc-Kunt e Beck, 2006).

Michaelas et al, (1999) consideram que 0s custos de agéncia sdo maiores
nas empresas de menor dimensao, levando o proprietario a correr riscos mais elevados e
de forma isolada, especialmente, nos primeiros anos, quando a sobrevivéncia da
empresa esta em jogo.

Além disso, as solucBes para os problemas de agéncia sdo relativamente
mais caras nas peguenas empresas, elevando desta forma o custo das transacdes, entre
as pequenas empresas e 0s seus credores ou acionista (Jensen e Meckling, 1976). Por
outro lado, o acompanhamento podera ser mais dificil e dispendioso no que respeita as

pequenas empresas, uma vez que estas ndo tém a obrigacdo de divulgar informacdes
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privilegiadas para o exterior, tal como acontece normalmente com as grandes empresas,

0 que permitiria reduzir os custos de agéncia (Michaelas et al, 1999).

1.5.3 - Teoria da assimetria de informacéo e sinalizacéo

Relacionado com o custo de financiamento estd a qualidade de informacéo
que a empresa produz para o exterior (Fama, French, 2002), defendem que os
problemas de assimetria de informagdo e outros custos de financiamento reforcam o
modelo trade-off, utilizando-se os dividendos como opgéo de financiamento primordial.

J& a teoria do Pecking Order sugere que 0 uso de recursos externos esta
muito relacionado com a rentabilidade da empresa, com base no facto das empresas
usarem recursos gerados internamente como principal fonte de financiamento (Harris e
Raviv, 1991). Contudo, varias PME utilizam fontes de financiamento externas, porque
tém baixos, ou nulos, niveis de lucro (Michaelas et al, 1999).

Neste sentido, Myers (2001) defende que, as empresas que apresentem
lucros elevados tém uma divida reduzida, assim como, lucros baixos s&o sinGnimos de
dividas elevadas.

Fama e French (2002), defendem que os modelos trade-off e Pecking Order
preveem que as empresas com maior volatilidade nos seus lucros, bem como nos seus
Free Cash Flows, ou com maiores niveis de investimento, tenham uma menor
alavancagem e, consecutivamente, uma menor distribuicao de lucros.

Os mesmos autores consideram ainda que, segundo o modelo de trade-off,
as empresas mais rentaveis tém mais necessidade de disciplinar a distribui¢do de lucros
para, dessa forma, controlar o problema de agéncia criado pelos Free Cash Flows.

No modelo de pecking order, 0s ativos mais rentaveis permitem as empresas
pagarem melhores salarios e efetuarem distribuicdes de maiores montantes de lucros,
mantendo uma elevada capacidade de endividamento, com baixo risco, para financiar o
investimento. Assim, e ainda por diferentes raz6es, ambos os modelos, trade-off e
pecking order possibilitam, nas empresas mais rentaveis, um maior nimero de fontes de

financiamento.

25



As PME sdo mais dependentes dos recursos internos e financiamentos de
curto prazo. Por outro lado sdo mais volateis e, como tal, mais expostas a faléncia
(Serrasqueiro e Nunes, 2012), apesar de Michaelas et al (1999) considerarem que ndo
sdo significativas as diferengas entre o risco de faléncia de uma PME e o risco de
faléncia de uma grande empresa.

A maturidade das empresas, segundo Garcia e Mira (2008), esta
correlacionada negativamente com o récio de endividamento, na medida em que as
empresas mais velhas, possuem mais lucros retidos e, consecutivamente, menos
endividamento (Michaelas et al, 1999).

Serrasqueiro e Nunes (2012) defendem que a necessidade, por parte das
PME jovens, financiarem as oportunidades de crescimento, no inicio do seu ciclo de
vida, com dificuldades na geragdo de financiamento interno e os consideraveis
problemas que enfrentam no acesso a fontes de financiamento externo pode contribuir,
de forma decisiva, para as PME jovens se tornarem excessivamente dependentes do
recurso a divida de curto prazo. O que, em alguns casos, pode provocar desequilibrios
financeiros graves para as empresas, levando-as a saturacdo de crédito. Os mesmos
autores defendem que, para estas empresas, a grande dependéncia criada, relativamente
ao endividamento de curto-prazo, pode causar um esforco financeiro excessivo,
provocado pelo curto espaco de tempo para liquidar a divida. Os autores referem ainda
que esta situacdo possivelmente podera impedir as jovens PME de aproveitar boas
oportunidades de investimento e, portanto de crescimento.

Serrasqueiro e Nunes (2012) realizaram um estudo envolvendo 495 jovens
PME e 1.350 PME com alguma maturidade no mercado, para o periodo de 1999 a 2006,
concluiram que as jovens PME com maior rentabilidade, reduzem o nivel de
endividamento de curto prazo em maior propor¢do que as PME com mais maturidade.
Relativamente ao endividamento de longo prazo, as jovens PME com maior
rentabilidade reduzem o nivel de endividamento de longo prazo em menor proporcao

que as PME com maior idade.
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Desta forma, pode-se concluir que sdo fatores determinantes para as PME
jovens aumentarem o uso de divida de curto prazo a maior idade, 0 maior tamanho, € 0s
maiores niveis de propriedades de investimento.

Baas e Schrooten, (2006), consideram que as PME comparativamente com
as grandes empresas estdo mais dependentes do relacionamento que mantém com 0s
bancos, pelo facto de a informacdo contabilistica produzida ndo ser de tdo elevada
qualidade. Situacdo, que de acordo com Matias, (2009) leva a que 0s custos de
financiamento sejam superiores para as PME.

A implementacdo do Sistema de Normalizacdo Contabilistico (SNC) a
informacao contabilistica acabara por se tornar mais credivel e homogénea, inclusive a
nivel das PME. No entanto, este fator podera ndo ser suficiente para reduzir os custos de
financiamento que estas empresas enfrentam, devido ao risco que comportam e a sua
capacidade de mudar a composicdo dos ativos. Hall et al (2004), consideram que a
assimetria de informacdo e a sinalizacdo desempenham um papel importante nas
decisbes de financiamento e na concessdo de emprestimos. Este papel varia
proporcionalmente em funcdo das relagdes que as empresas tém com os bancos. Garcia
e Mira (2008), concluiram que as PME enfrentam elevados custos de informacao, o que
as impede de recorrerem a outras fontes de financiamento, para além dos tradicionais
empréstimos bancarios de curto e longo prazo. Os mesmos autores salientam que 0s
custos derivados da assimetria de informacéo, nos mercados de crédito, restringem as
PME no acesso ao financiamento junto das instituicbes financeiras. Os relatorios de
contas apresentados, devido a inexisténcia de uma entidade fiscalizadora ativa, revelam
uma menor qualidade da informacao e, consequentemente, um menor controlo por parte
dos agentes externos. Esta é uma das razbes para as PME se encontrarem realmente
bastante dependentes do financiamento interno, sendo este, aparentemente, a sua fonte
de financiamento primaria.

De acordo com Myers (1976), a empresa a partir de um determinado nivel
de endividamento ndo deve contrair mais empréstimos, a ndo ser que esteja disposta a
pagar uma taxa de juro superior por esse capital. O autor designa este ponto como o

ponto de racionamento de crédito, o qual ndo dependera de imperfei¢cbes do mercado,
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mas sim de excessivo endividamento da empresa, limitando 0 seu acesso a novos
créditos. A empresa pode encontrar uma oferta, e suportar um custo superior pelo
empréstimo, mas o0 montante de crédito disponivel sera reduzido.

Myers (1976) defende que, para a maioria dos credores, 0 que esta em causa
é a continuidade da empresa e ndo o ativo financiado de forma isolada. Ou seja, o valor
do empréstimo passa a depender mais, do valor da empresa em funcionamento, do que
propriamente dos ativos a financiar de forma isolada.

Segundo Myers (1976) “tanto quanto eu posso ver, a teoria tradicional das
financas indica que as empresas ndo devem financiar ativos de longo prazo com divida
de curto prazo ou, os bens de curta duragdo com a divida de longo prazo”.

Hall et al (2004) defendem que fruto dos custos de transacdo fixos e da
divida de longo prazo sem risco, as pequenas empresas tém mais problemas no aumento
deste tipo de divida. A divida de longo prazo esta positivamente relacionada com o
tamanho da empresa. Na auséncia de divida de longo prazo, as pequenas empresas
contraem mais endividamento de curto prazo e isso estara negativamente relacionado
com o tamanho da empresa. Esta ideia também foi defendida pelos autores Michaelas et
al (1999), referindo que as PME estdo muito dependentes do endividamento de curto
prazo.

Os dados macroecondémicos do pais também influenciam o tipo de
endividamento das empresas. Michaelas et al (1999) consideram que em periodos de
recessdo econdmica as empresas recorrem mais ao endividamento de curto prazo para
responderem a problemas momentaneos de tesouraria. Durante esses periodos de
abrandamento econdémico, os grandes investimentos tendem a ser adiados. Quando a
economia comeca a crescer e as empresas aumentam os lucros, liquidam os
financiamentos de curto prazo, e comecam a implementar os grandes investimentos que
haviam sido adiados, aumentando assim o endividamento de longo prazo.

Segundo Serrasqueiro e Nunes (2012), os efeitos da credibilidade,
reputacdo, e o nivel de ativos corporeos, associados a maior idade, sdo fatores
particularmente importantes na reducdo dos problemas de assimetria de informacdo,

permitindo que as PME obtenham melhores condicdes de crédito.
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1.6 - Maturidade dos ativos e maturidade do passivo

A maturidade do passivo das empresas devera encontrar-se alinhada com a
maturidade dos seus ativos. Neste sentido, investimentos em ativos ndo correntes devem
ser financiados por divida ndo corrente e/ou capitais proprios (capitais permanentes),
enquanto as atividades de exploracdo deverdo ser financiadas com recurso a divida de
curto prazo. No entanto, as diversas teorias de estrutura de capitais sugerem-nos
distintas posicdes face a este tema.

Enguanto as teorias da sinalizacdo (Flannery, 1986) e dos custos de agéncia
(Myers, 1976) sdo favoraveis a uma predominancia do recurso a divida de curto-prazo,
as teorias baseadas na fiscalidade sdo favoraveis ao financiamento de medio-longo
prazo (Brick e Ravid, 1991).

Myers (1976), defende que as empresas que apresentam uma estrutura de
ativos mais diversificada conseguem obter o financiamento de que necessitam em
condicBes mais vantajosas, relativamente a empresas em situacao diferente. Segundo
este autor, o alinhamento entre a divida e a estrutura de ativos permite uma reducéo do
risco para os financiadores e, consequentemente, menores custos com a obtencdo do
crédito por parte das empresas, acrescentando que a maturidade dos financiamentos
deva ser menor com a diminuicdo do valor dos ativos ndo correntes, pela via da
amortizacao e depreciacdo a que estdo sujeitos.

Hart e More (1994) defendem que o alinhamento entre a divida e a estrutura
de ativos permite uma reducao do risco para os financiadores, uma vez que, permite que
os financiamentos sejam amortizados pelos lucros gerados pelos ativos que Ihes estdo
subjacentes, ao longo de todo o periodo, o qual se espera que seja a sua vida Util.

As posicdes destes dois autores sdo comprovadas pelo estudo conduzido por
Graham e Harvey (2001), que através de um inquérito a 392 Chief Financial Officer’s
(CFO’s) — concluiram que as PME procuram financiar os seus investimentos com

divida, cuja maturidade seja similar a dos ativos que a mesma ira financiar.
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No entanto, apesar do grande desenvolvimento atual dos estudos acerca da
estrutura de capital e de este campo compreender uma grande variedade de abordagens
tedricas, nenhuma delas é universalmente e consensualmente aceite, nem amplamente

aplicada pela generalidade das empresas (Daskalakis e Psillaki, 2009).
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Capitulo 2 — Tipos de financiamento

O financiamento € essencial para as empresas, poderem expandir qualquer
parte da sua atividade, quer seja para investigacao, para produzir, para financiar stocks,
para promogéo internacional, sendo que as empresa ndo tém capacidade, por norma,
para fazer isso apenas com 0S recursos que geram, para isso é necessario ter fontes de
financiamento a um custo razoavel para desenvolver essas atividades.

De forma simplista, o financiamento das empresas pode ser dividido da
seguinte forma, tendo em conta a sua origem:

o Financiamento interno - financiamento atraves do autofinanciamento, isto &,
pela retencdo dos lucros obtidos, da gestdo mais eficiente dos ativos

(corrente e ndo correntes) ou do controlo racional de custos.

o Financiamento externo - financiamento atraves de capitais alheios (créditos

de fornecedores, empréstimos bancarios, linhas de crédito, leasing e

factoring) através de capitais proprios (aumento de capital, business angels,

capital de risco e recurso ao mercado de capitais).

As empresas devem conhecer e escolher formas de financiamento
diversificadas e alternativas que melhor se adaptem as suas necessidades.

De acordo com a Figura 2, as fontes e formas de financiamento tipicamente
mais utilizadas variam com o crescimento da empresa e ao longo do tempo.
Privilegiamos neste trabalho as fontes de financiamento disponiveis para empresas em

fase de crescimento e start-up.
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Figura 2 - Fontes de financiamento de acordo com a fase de crescimento da empresa
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Fonte: Silva, (2007) Manual do empreendedor.

O Quadro 1 agrega a informacédo do Inquérito Qualitativo de Conjuntura do
Investimento de outubro de 2010 e de outubro de 2013 é possivel constar que o
Autofinanciamento constitui a principal fonte de financiamento com um crescimento de
8,9 pontos percentuais entre 2010 e 2013.

O Crédito Bancario é a segunda fonte de financiamento mas com uma
quebra de 11,5 pontos percentuais, fruto das dificuldades de acesso ao crédito pelas

empresas e ao Seu custo.

Quadro 1 - Distribui¢do percentual do investimento por fontes de financiamento.

Auto Crédito Agles e Empréstimos Fundos
Outros
Financiamento  Bancario Obrigagoes do Estado UE
2010 59 28,6 0,3 1,2 4 6,8
2011 60,1 26,5 0,3 0,8 4,6 7,7
2012 65,7 18,4 0,5 0,7 4,6 10,2
2013 67,9 17,1 0,2 0,6 4,1 10,1

Fonte: Elaboragdo propria, dados do INE - Inquérito Qualitativo de Conjuntura do Investimento outubro
de 2010, outubro de 2012 e outubro de 2013.
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De notar que os dados agregam respostas de empresas de todas as

dimensdes, ndo se limita portanto a PME.

2.1 — O autofinanciamento

O autofinanciamento é uma forma de financiamento interno, representa os

fundos financeiros libertados pela atividade da empresa e que ficam disponiveis para

financiar a realizacdo de novos projetos de investimento.

Silva Janior (2012) considera as seguintes vantagens no recurso ao

autofinanciamento:

reducdo da dependéncia da empresa ao capital alheio;

melhoria da rendibilidade;

aumento do poder negocial e taxas de juros mais atrativas no momento de
recorrer ao financiamento externo;

permite desenvolver projetos que de outra forma ndo seriam possiveis

iniciar.

Alcarva (2011), aponta as seguintes desvantagens ao autofinanciamento:

a acumulacgdo excessiva de recursos pelo autofinanciamento pode provocar
0 investimento em projetos desaconselhaveis economicamente;

a permanente utilizacdo do autofinanciamento pode provocar uma reacao de
aversdo a qualquer tipo de endividamento, recusando oportunidades de
investimento por falta de capital,

0 autofinanciamento podera provocar uma diminuicdo dos dividendos

distribuidos.

O autofinanciamento € por muitas empresas considerada a primeira escolha

de financiamento a ser considerada no processo de decisdo da forma de financiamento a

utilizar.
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2.2 — Crédito comercial

O crédito comercial é uma fonte de financiamento de natureza informal, em
que as condicbes ndo estdo definidas legalmente, estando a operacdo de crédito
relacionada com um ato comercial. O crédito comercial é concedido através do
adiamento da cobranca da divida decorrente de uma transacdo de bens ou servi¢cos, em
consequéncia da atividade da empresa (Oliveira, 2011).

Oliveira, (2011) considera o crédito comercial como uma forma de
financiamento alternativo em que as empresas nao financeiras com maior capacidade de
acesso ao mercado de capitais sdo fornecedoras de crédito para outras empresas suas
clientes, com menos capacidades de se financiarem, através do adiamento da cobranca

das dividas.

2.3 — Crédito bancario

As empresas apds o inicio da area do euro tiveram acesso ao crédito
bancério a custos significativamente mais baixos do que anteriormente, o que contribuiu
para 0 aumento dos racios de endividamento (em percentagem do PIB e em
percentagem do capital) para niveis elevados, quer em termos absolutos quer por
comparagdo com a media da area do euro.

A

mostra que a divida financeira das sociedades ndo financeiras tem vindo a
aumentar em percentagem do PIB de cerca de 100% em 2001 para cerca de 125% em
2010. Portugal €é o terceiro pais da area do Euro com maior nivel de envidamento.

O crédito bancario é das formas de financiamento mais comum de

financiamento das PME portuguesas € a que cria maior dependéncia nas empresas.
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Figura 3 - Divida financeira das sociedades ndo financeiras — comparagéo
internacional
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Fonte: Eurostat e Banco de Portugal

O programa de ajustamento implementado em Portugal pelo programa de
Estabilidade e Crescimento obrigou os bancos a reduzir o racio de transformacdo de
depdsitos em crédito para 120% até 2013. Este racio em 2008 era ligeiramente superior
a 150%. A reducdo deste racio pode ser feita por duas formas: aumento dos depdsitos
bancéarios ou através da reducdo da concecdo de credito a economia. Tendo em conta
gue que os niveis de depdsitos bancarios ndo aumentam de forma téo rapida, ainda mais
em momentos de crise econdmica. Podemos verificar pela Figura 4 que existe uma
tendéncia decrescente da concessdo dos empréstimos da banca as empresas desde 2007,
sendo de 45.529 milhdes de euros em 2010, dos quais 51% foram para pedidos

superiores a 1 milhdo de euros.
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Figura 4 - Empréstimos da banca a empresas
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Fonte: BP (Banco de Portugal), PORDATA - (C) Fundacéao Francisco Manuel dos
Santos (FFMS)

Facto curioso presente na Figura 5 € o aumento dos depdsitos a prazo das
empresas no periodo entre 2008 e 2010, de cerca de 15 mil milhdes para 24.989 milhdes
de euros) o que podera significar uma certa contencao nos investimentos das empresas

aguardando uma melhor conjuntura para investir.

Figura 5 - Depdsitos a Ordem e Dep6sitos a Prazo das empresas
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Apresentamos de seguida alguns dos produtos disponibilizados pelas
InstituicGes Bancarias, organizados de acordo com a finalidade da sua concessao: fundo

de maneio, antecipacdo de receitas e apoio ao investimento.
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2.3.1 — Fundo de maneio

Silva (2011), define fundo de maneio como todos os valores submetidos as
transformacdes ciclicas do curto prazo e cujo destino normal no fim de cada ciclo de
exploracdo (aquando da sua conversdo em disponibilidades) é a sua reutilizacao.

A tesouraria liquida da empresa é dada pela diferenca entre o fundo de
maneio e as necessidades de fundo de maneio. As empresas com menos fundo de
maneio recorrem as InstituicGes Financeiras como forma de financiarem a sua atividade

de curto prazo (S4, 2012), apresentamos de seguida alguns dos produtos utilizados.

Crédito em Conta Corrente

Modalidade de crédito a tesouraria da empresa através da qual o banco
coloca a disposicédo do cliente verbas até determinado montante que a empresa podera
utilizar ou amortizar consoante as suas necessidades ou disponibilidade, mediante
tranches minimas previamente definidas. O juro pago ndo incide sobre o montante
contratado mas pelo montante utilizado, € comum a cobranca de uma comissdo de
imobilizacdo pelo montante ndo utilizado. Este tipo de crédito, por norma, ndo possui
nenhum plano de reembolso, sendo automaticamente renovavel por idénticos e
sucessivos periodos de tempo se nenhuma das partes denunciar o contrato no prazo
estabelecido (Mediador do Crédito).

Existe a modalidade de conta corrente flexivel, que esta associada a conta de
depdsito a ordem e permite uma gestdo automatica das utilizacdes e reposi¢oes da conta

empréstimo, permitindo otimizar os custos da empresa.

Financiamento por livranca

A Livranca € um titulo de crédito a ordem pelo qual o devedor (subscritor)
promete pagar a outrem ou a ordem deste, o beneficiario, um valor determinado numa
certa data” (Mediador de Crédito).

O financiamento ¢ feito através da subscricdo de uma livranca em que é
acordado o prazo de vencimento o montante e o juro, por norma, capital e juros séo

pagos no vencimento.
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As vantagens deste tipo financiamento é a possibilidade de reforma da

livranca no vencimento e a facilidade e rapidez de formalizag&o da operacéo.

2.3.2 — Antecipagao de receitas
A antecipacdo de receitas sdo solucdes de financiamento que tém subjacente
uma natureza comercial, tem por objetivo antecipar os fundos que serdo recebidos no

futuro. Esta antecipacdo cria liquidez e ajuda na gestdo da tesouraria da empresa.

Desconto comercial

Permite transformar vendas a crédito, tituladas por Letras, em recebimentos
imediatos. Trata-se de um crédito de curto prazo (minimo séo 30 dias e 0 maximo 12
meses) com 2 intervenientes: o sacador (0 que concedeu o credito) e o aceitante
(beneficiario do créedito). Os juros e 0s encargos sao cobrados antecipadamente sobre o
valor da letra.

No vencimento da letra € possivel efetuar a sua reforma, mediante a
amortizacdo de uma percentagem do seu valor, com um agravamento do juro (Lei

Uniforme Relativa as Letras e Livrancas).

Factoring
Cessdo dos créditos emitidos pela empresa (aderente) sobre os seus clientes,

assumindo o fator (bancos ou sociedades de factoring) a gestdo e cobranca das faturas.
Possibilita a antecipagéo total ou parcial dos créditos cedidos (Gomes, 2011).

O factoring é um instrumento de financiamento que permite a empresa
antecipar o montante que os seus clientes lhe devem. Para contratar o factoring, a
empresa deve fornecer uma lista dos seus clientes ao fator, cujos créditos pretende
ceder. Apds analise do risco da lista de clientes que fornecer, o fator vai negociar com a
empresa o limite de crédito a conceder e as condicdes de remuneracdo que pretende.

Para além de permitir uma gestdo do fundo de maneio mais eficaz, o
factoring reduz os custos administrativos associados com a cobranga de créditos mais

dificeis (Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting - ALF).
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O factoring tem associados 0s seguintes servigos: financiamento, servicos
de cobranca; servigos de informacdo; apoio juridico; estudo dos riscos de crédito;
atribuicéo de limites de crédito por devedor (segurancas das dividas a crédito).

Figura 6 - Factoring - crédito concedido total e sob gestdo (milhares de euros)
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Fonte: ALF

A Figura 6 mostra que o crédito concedido total e sob gestdo cresceram de
forma continuada entre 2004 e 2010, com excec¢do de 2009 em que o crédito concedido
total teve uma quebra.

O factoring tanto pode ser nacional como internacional (de importacéo ou
de exportacdo), sendo que de acordo com dados da ALF em 2012 o factoring de
exportacao cresceu 19,9% (Carvalho, 2013)

Cardador (2007), num inquérito realizado a 500 empresas das quais 322
utilizavam o factoring conclui que os fatores mais relevantes para a adesdo ao factoring
sd0 0s atrasos nos recebimentos, a menor disponibilidade de colateral para oferecer na
obtencdo de crédito e as empresas de maior dimensdo sdo as que mais aderem ao

factoring.

2.3.3 — Apoio ao investimento
SolucBes de financiamento que tém por objetivos permitir as empresas

desenvolverem projetos de investimento de curto, médio ou longo prazo.
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Financiamento a médio e longo prazo

Tem por objetivo reforcar os capitais permanentes da empresa, assim como
o financiamento de projetos de investimento.

O capital é disponibilizado e reembolsado consoante as carateristicas de
cada projeto, sendo comum a atribuicdo de um periodo de utilizacdo do empréstimo ou

a atribuicdo de um periodo de caréncia, de juros e capital ou s6 de capital.

Leasing
Contrato em que o locador (empresa de leasing) cede ao locatério (cliente),

mediante o pagamento de um renda a utilizacdo por um periodo de tempo um bem,
movel ou imovel, adquirido ou construido por indicacdo do cliente e que este podera
comprar no final do periodo de tempo acordado no contrato, por um preco pré acordado
(valor residual) ” (Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting)

O leasing imobiliario permite financiar a aquisi¢cdo de bens imoveis, como
terrenos, habitacéo, escritorio, estabelecimento comercial, armazém, fabrica ou hotel. O
leasing automdvel permite a aquisicdo de viaturas novas ou usadas, ligeiras de
passageiros ou de mercadorias. O leasing de equipamentos tem por finalidade a
aquisicdo de viaturas pesadas, equipamentos industriais, construcdo civil e restantes
equipamentos, nomeadamente, informatico e eletrénico.

A ALF aponta as seguintes vantagens para recurso ao leasing:

o Liberdade na escolha do equipamento e do fornecedor;

o Financiamento pode chegar aos 100% do valor do bem;

o Permite adequar o prazo do financiamento a vida Gtil do bem;

o Alternativa adequada (meédio/longo prazo) para o financiamento de
investimentos disponibilizando o0s recursos disponiveis para outras
finalidades;

o Isencdo do imposto de selo sobre a utilizacdo do credito e dos juros, uma
vez que o leasing é considerado um servico;

o Ganhos fiscais da possibilidade de deduzir os juros incluidos nas rendas;

o Negociacdo na compra do equipamento, visto ser uma compra a pronto;
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o Possibilidade de compra do bem no final do contrato (mediante o

pagamento de um valor residual previamente definido);

Alcarva (2011) aponta as seguintes desvantagens:

o O equipamento é propriedade da locadora, mas o bem continua a ser
contabilizado no ativo ndo corrente do locatario;

o N&o confere direito de propriedade ao locatario até este ndao liquidar na
totalidade as responsabilidades do contrato;

o O seguro do bem é da responsabilidade do locatério;

o A comissdo de liquidacdo antecipada, € por norma, mais elevada do que

noutros tipos de financiamento.

Renting
O renting é utilizado preferencialmente para o aluguer operacional de

viaturas ou de equipamentos e inclui a prestacdo de servigcos necessarios ao seu normal
funcionamento e conservacao, para um determinado prazo e quilometragem, mediante o
pagamento de uma renda em que o cliente apenas suporta a depreciacdo comercial
estimada. Por norma, no final do prazo o usuario nao fica na posse do bem.
A ALF aponta as seguintes vantagens para recurso ao renting:
o Os recursos da empresa sdo canalizados para a sua atividade principal;
o Utilizacao dos equipamentos pelo periodo que verdadeiramente necessita;
o O equipamento ndo é contabilizado no ativo da empresa;
o As rendas séo aceites na totalidade como custo fiscal,
o Numa Unica prestacdo sdo pagos 0S varios servicos associados ao
equipamento;
o Servico de assisténcia permanente;
o Opcéo de aquisicao ou realuguer do equipamento no final do contrato;

o Maior atualizacdo tecnoldgica dos equipamentos;
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Alcarva (2011) apresenta as seguintes desvantagens:

. O equipamento ndo € propriedade do usuario;

. No renting de viaturas e fixado um limite méaximo de utilizacdo
(quilémetros), cuja ultrapassagem acresce um custo adicional;

o O cancelamento antecipado, provoca, por norma, o pagamento de 50% das

rendas vincendas.

Garantias bancarias

Permitem apoiar investimentos e o cumprimento de obrigacdes contratuais
da empresa assumidas perante terceiros. As garantias Bancarias sdo consideradas
“crédito por assinatura”, visto que na sua emissdo a Instituicdo Bancaria néo
desembolsa fundos o que faz com que os custos de emissdo de garantias bancérias
sejam inferiores ao recurso a financiamento puro. Em caso de incumprimento o Banco
assume o reembolso das importancias contratualizadas (IFB - Instituto de Formacéo
Bancaria, 2002).

As garantias bancéarias podem ser técnicas ou de boa execucdo, quando se
destinam a garantir o bom cumprimento de um contrato celebrado pela empresa, ou
garantias financeiras para garantia da obrigacdo de um pagamento (Mediador de
Credito).

Por este servico o Banco cobra periodicamente e antecipadamente uma
comissdo de garantia calculada sobre o montante da garantia prestada, acresce o
pagamento de uma comissao de estudo da operacéo e de contratacao.

As garantias bancarias permitem substituir outros tipos de caucfes mais
onerosas, como o0s depdsitos provisorios, aumentando os fundos de tesouraria

disponiveis.

2.4 - Linhas de Crédito Protocoladas e bonificadas

As Linhas de Crédito Protocoladas tém por objetivo garantir as empresas o

acesso ao crédito em condicdes mais atrativas e vantajosas, nomeadamente devido a
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existéncia de bonificacdo nas taxas de juros, a existéncia de garantias mdtuas sobre uma
percentagem do valor financiado, a atribuicdo de periodos de caréncia e a isencdo de
algumas despesas de formalizacéo.

As Linhas de Crédito Protocoladas resultam de acordos estabelecidos entre
as Instituicbes Bancarias e outras Instituicdes e Entidades como por exemplo, o Instituto
de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Invocacdo (IAPMEI), o QREN, as
Sociedades de Garantia Matua, a PME Investimentos — Sociedade de Investimentos, a
SPGM - Sociedade de Investimentos, SA, ou 0 BEI (Banco Europeu de Investimento),
entre outras.

Oliveira (2011), considera essenciais, ainda mais em tempos de escassez de
crédito, as Linhas de Crédito Protocoladas para o financiamento e desenvolvimento das
empresas e por consequéncia 0 seu contributo para o0 crescimento economico e do
emprego do pais.

De seguida apresentamos algumas das Linhas Protocoladas existentes.

2.4.1 — Linhas de Crédito PME INVESTE
As Linhas de Crédito PME INVESTE foram criadas pelo Governo
Portugués em julho de 2008, numa altura em que as empresas tinham crescentes
dificuldades no acesso ao crédito bancario fruto da crise financeira. As linhas permitiam
facilitar o acesso ao crédito bancario mediante a bonificacdo de taxas de juro e da
reducdo do risco das operacdes bancérias pelo recurso aos mecanismos de garantia do
Sistema Nacional de Garantia Mutua.
Linhas de crédito disponibilizadas desde a sua criacao:
o PME INVESTE / QREN - 750 milhdes de euros
o PME INVESTE Il / QREN - 1.010 milhdes de euros
o PME INVESTE Il - 1.872 milhdes de euros
o PME INVESTE 1V - 1.960 milhGes de euros
o PME INVESTE V - 750 milhdes de euros
o PME INVESTE VI - 1.250 milhGes de euros
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. PME INVESTE VI-ADITAMENTO - 2.500 milhGes de euros
As principais diferencas entre as vérias linhas dizem respeito as empresas
elegiveis e ao pricing associado. As operagdes beneficiavam de uma Garantia Mutua

que varia, em geral, entre 0s 50% e 0s 75% do valor de financiamento.

2.4.2 — Linha PME Crescimento

A Linha PME Crescimento iniciou a 16 de janeiro de 2012 e possui uma
dotacdo global de 2.500 milhGes de euros. Sdo elegiveis operacdes destinadas a
investimento novo em ativos fixos corpéreos ou incorpéreos, reforco de fundo de
maneio ou dos capitais permanentes ou até 30% do financiamento para liquidar dividas
contraidas junto do sistema financeiro nos trés meses anteriores a contratagdo da
operacgdo, para regularizacdo de dividas em atraso a Administracdo Fiscal e Seguranca
Social.

As operacOes beneficiam de uma Garantia Mdtua que varia, em geral, entre
0s 50% e 0s 75% do valor de financiamento.

A 23 de janeiro de 2013, ficou disponivel a Linha de Crédito PME
Crescimento 2013, com uma dotacdo de 2.000 milhdes de euros. As condicbes gerais

sdo semelhantes a linha de crédito anterior.

2.4.3 — Linha QREN INVESTE

A Linha de crédito QREN INVESTE, iniciou a 14 de julho de 2010, com a
dotacdo de 800 milhdes de euros, sendo financiada por fundos comunitarios — FEDER
(Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional). Tinha por objetivo facilitar o acesso ao
crédito a empresas com projetos (com um investimento inferior a 30 milhdes de euros)
aprovados no ambito dos Sistemas de Incentivos QREN.

Esta linha beneficia de uma garantia matua para cobertura do risco do
financiamento até 50% do valor financiado e uma garantia muatua prestada ao QREN
para adiantamentos de incentivos.

A dotacdo da linha foi totalmente utilizada, pelo que esta encerrada.
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2.4.4 — Linha BEI (Banco Europeu de Investimento)

O Banco Europeu de Investimento foi criado em 1958, pelo tratado de
Roma, é a uma instituicio da Unido Europeia que tem por fim promover o
desenvolvimento equilibrado e a coesdo econdmica e social dos seus estados-membros,
contribuindo para a construcdo de uma Europa mais homogénea, cuja integracdo
econémica se reforca com a concretizacdo da Unido Monetéria (Gabinete de
Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e Rela¢Ges Internacionais, GPEARI - Ministério da
Economia).

O BEI financia diversos projetos promovidos por empresas e organismos do
setor publico e privado (Silva, 2010). Como podemos constatar na Quadro 2 em 2010
ocorreu uma reducéo de 8,9% face a 2009 (na sequéncia da crise econdmica e financeira
de 2008, 0 ano de 2009 foi 0 ano com mais atividade do BEI), 0s setores mais apoiados

foram o setor dos Transportes, da Energia e Educacdo e Saude.

Quadro 2 - Empréstimos do BEI por setor

2010 2009 2006-2010
€ milhdes % € milhoes % € milhoes %

Energia 745  21,8% 522  13,9% 2196  17,2%
Transportes 1094 32,1% 827 22,1% 2551 19,9%
Industria, Servicos,

Agricultura 104  3,0% 530 14,1% 1082 8,5%
Agua e Infraestruturas diversas 218  6,4% 802 21,4% 2175 17,0%
Telecomunicacgdes 100 2,9% 200 5,3% 1449 11,3%
Educacdo e Salde 717 21,0% 365 9,7% 1101  8,6%
Empréstimos Individuais 2978 87,3% 3246 86,6% 10555 82,4%
Linhas de Crédito 435 12,7% 502 13,4% 2250 17,6%
Total 3413 100,0% 3748 100,0% 12805 100,0%

Fonte: GPEARI e BEI

Os investimentos cujo custo total seja superior a 25 milhdes de euros, sao

financiados pelo BEI diretamente ao promotor do projeto.
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Os investimentos inferiores a 25 milhGes de euros séo financiados através de
linhas de crédito, concedidas a bancos ou instituicdes financeiras, que utilizam as verbas
concedidas para financiar projetos das PME ou outras entidades que tenham por
objetivo a economia de energia, a protecdo do ambiente ou as energias renovaveis. Sao
elegiveis para financiamento projetos para aquisicao, renovacdo ou ampliacdo de ativos
corporeos (exceto terrenos), investimento em ativos incorpéreos, necessidades de fundo

de maneio a médio e longo prazo (Silva, 2010).

2.4.5 — Linha de Crédito PRODER E PROMAR

A Linha de crédito PRODER (Programa de Desenvolvimento Rural) e
PROMAR (Programa Operacional de Pescas) foi protocolada, a 21 de dezembro de
2012, entre algumas Instituicdes Bancérias e o Instituto de Financiamento da
Agricultura e Pescas (IFAP). Esta linha de crédito possui uma dotacao global de 1.375
milhdes de euros e visa criar condi¢cdes para que os beneficiarios com projetos no
ambito do PRODER e do PROMAR, possam aceder a crédito bancario e a constituicao
de garantias em condi¢ces mais favoraveis, reunindo, deste modo, 0S recursos
necessarios ao desenvolvimento dos projetos de investimento do setor primario (PME
Investimentos).

Apenas poderdo ser considerados elegiveis para a Linha de Crédito
PRODER E PROMAR projetos de investimento com valor superior a 5.000€ ¢ o
financiamento ndo pode exceder o investimento total aprovados no &mbito do PRODER
ou do PROMAR e desde que financiados pelo IFAP.

O financiamento assume a forma de Empréstimo de médio e longo prazo,
com um prazo minimo de 12 meses e maximo de 120 meses, 0 periodo de utilizacdo vai

até aos 12 meses e o periodo de caréncia até os 24 meses.
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2.6 — Qutras fontes de financiamento

Apresentamos de seguida algumas formas de financiamento alternativas que
estdo disponiveis para as empresas. O acesso ao crédito bancario continua condicionado
e sdo exigidas garantias reforcadas em troca de crédito, é fundamental que os
empresérios recorram a fontes alternativas de financiamento para sustentar a atividade

empresarial e a realizacdo de novos projetos e investimentos.

2.6.1 - Capital de Risco

O capital de risco é uma forma de financiamento da atividade empresarial,
que se traduz no reforco do capital proprio das empresas atraves de participagdo no
respetivo capital social, com vista ao desenvolvimento de novos projetos, bem como ao
aumento da solidez e competitividade empresarial. O capital de risco é uma das
principais fontes de financiamento para jovens empresas, e investimentos de risco com
elevado potencial de rentabilizacéo.

Existem duas formas fundamentais de investimento em capital de risco: o
privaty equity, investimento aplicado a empresas ja constituidas, independentemente da
sua dimensdo, e que apenas comporta o apoio financeiro; e o venture capital, concedido
a empresas peguenas, 0u mesmo em projetos empresariais iniciais (star-up’s), nas quais
0 investidor acompanha de perto a gestdo empresarial.

O capital de risco assume integralmente os desafios do mercado, ao
contrario das formas tradicionais de financiamento, ndo é recompensado pelos juros do
capital investido mas sim pelo sucesso da empresa financiada.

O investimento em capital de risco € dirigido a novos projetos e a empresas
ndo cotadas em mercado de bolsa, a principal mais valia acontece na posterior venda da
participacéo.

O investidor em capital de risco ndo se limita a emprestar o capital, ele
torna-se um novo socio da empresa e em caso de fracasso ele ndo retirard beneficio
algum do investimento. Caso a empresa tenha éxito o investidor também fara parte
desse sucesso, pois podera vender a sua participacdo a um valor superior ao que tinha

comprado.
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O capital de risco é uma alternativa interessante para capitalizar PME, em
especial pelas dificuldades que estas encontram para se financiarem em fases de

desenvolvimento e de crescimento.

A evolugdo do capital de risco em Portugal

Autores como Silva (1995), Bentes (1997) e Espirito Santo e Pimentel
(2004) defendem que o desenvolvimento da atividade do capital de risco em Portugal,
desde 1986, teve diversas fases.

De 1986 a 1991, existiu um crescimento sucessivo das Sociedades de
Capital de Risco (SCR) em atividade e dos montantes disponiveis por setor, sendo
constituidas por um conjunto diversificado de acionistas (Silva 1995). Este crescimento
deveu-se ao aproveitamento dos fundos da Comunidade Europeia, pela criacdo de
beneficios fiscais e pela crenca de que o capital de risco era uma atividade geradora de
resultados elevados (Espirito Santo e Pimentel 2004)

A segunda fase, de 1992 a 1998, coincide com uma redugdo do nimero de
SCR e pelo aumento dos valores disponiveis pelo setor, possivel através da constituicao
de fundos especificos para o setor, os designados Fundos de Capital de Risco e o0s
Fundos de Reestruturacao e Internacionalizacdo Empresarial (Silva, 1995).

De acordo com Silva (1995), esta reducdo e concentragdo provocou gue as
SCR em atividade se agrupassem em dois grandes grupos, constituidas por um anico
acionista que eram lideradas por instituicbes financeiras ou por capitais publicos que
procuravam concretizar politicas sectoriais. O tipo de investimento realizado pelas SCR
apos 1991, segundo Rodrigues (1995) caraterizou-se pelo apoio a empresas em fase de
expansdo e recuperacdo em prol de empresas em fase de arranque.

Apos 1998, de acordo com dados da Associacdo Portuguesa de Capital de
Risco e de Desenvolvimento (APCRI), existiu uma expansdo do total investido, dos
novos investimentos e dos fundos captados pelo setor, com excecdo de 2006 onde

houve um retrocesso destes valores.
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2.6.2 — Business Angel

Os Business Angel sdo individuos que investem a titulo particular no capital
de pequenas e medias empresas com elevado potencial de valorizacdo e contribuem
com conhecimentos técnicos ou de gestdo e com redes de contatos.

Este tipo de financiamento ndo exige juros nem reembolso da divida, a mais
valia ocorre pelo sucesso da empresa, com a consequente venda da participacéo, 0 que
inclui um grau de risco associado ao investimento.

Os projetos financiados sdo normalmente empresas start-up ou projetos
capital semente que apresentam perspetivas de elevado crescimento e, por conseguinte,
promissoras de enormes rentabilidades. As empesas start-up sdo empresas com boas
ideias e com grande potencial de crescimento mas que devido a fase embrionaria dos
projetos tém dificuldades em financiar-se pelos meios convencionais. O capital semente
é dirigido a projetos ainda em desenvolvimento, antes da prépria instalacdo do negocio
e que inclui o financiamento e estudos de mercado que avaliam a viabilidade do produto
ou servi¢co inovador. O financiamento dos Business Angel também é concedido a
empresas ja solidas no mercado, nomeadamente, podera acontecer quando o objetivo da
empresa é a expansdo (APBA — Associacdo Portuguesa de Business Angels).

Os montantes financiados s&o relativamente inferiores aos montantes

financiados pelas SCR.

2.6.3 - Crowdfunding

Crowdfunding ou financiamento pelas massas € uma forma alternativa de
financiar novas ideias e empresas. Funciona através da apresentacao e divulgacdo de um
projeto através da internet que procura receber apoios financeiros de pessoas que
acreditam nesse projeto. Permite desta forma, aproximar o empreendedor e o investidor
através da internet, e que de outra forma ndo seria possivel (Leite, 2012).

O primeiro caso de sucesso aconteceu nos Estados Unidos da Ameérica, onde
um empreendedor, Scott Wilson, queira fazer um suporte de relégio para o Apple Nano,
para isso apresentou o projeto na internet para obter financiamento, conseguindo

angariar dezenas de vezes 0 montante solicitado.
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Em Portugal existem em 2013 duas empresas que possuem plataformas de
ligacdo entre os empreendedores e 0s investidores, tendo a primeira surgido ha cerca de
trés anos. O enquadramento legal e juridico é ainda incipiente em Portugal para esta

nova forma de financiamento, ao contrario do que acontece na Franca e na Holanda.

2.6.4 — Mercado de Capitais a NYSE — ALTERNEXT

O NYSE (New York Stock Exchange) Euronext € o resultado da combinacéao
do Grupo NYSE, a maior bolsa mundial de acGes e do Euronext o mercado de capitais
que congrega as bolsas de Amesterddo, Bruxelas, Lisboa e Paris e 0 mercado londrino
de derivados. O NYSE Euronext & o mercado principal e 0 maior mercado europeu em
termos de capitalizacdo e volume transacionado (NYSE).

O NYSE - Alternext, foi criado a 17 de maio de 2005, é um mercado
acionista dirigido para as PME, criando oportunidades para que elas possam fortalecer a
sua estratégia de crescimento. O NYSE — Alternext € um mercado ndo regulamentado
mas regulado pelo NYSE Euronext, com procedimentos simplificados de admisséo e

requisitos de transparéncia e liquidez.

Figura 7 - Evolugdo do nimero de sociedades cotadas no NYSE Alternext

200
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Fonte: NYSE Euronext

O Alternext listava a 31 de dezembro de 2012, mais de 180 empresas

(Figura 7), na sua grande maioria empresas Francesas, sendo que apenas uma empresa
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era Portuguesa a ISA — Intelligent Sensing Anywhere que deu entrada em bolsa a 20 de
junho de 2006. De acordo com os dados da Figura 8, 32 empresas possuiam um volume
de negdcios até os 10 milhGes de euros, 48 empresas possuiam um volume de negdécios
entre 0s 10 e 0s 25 milhdes, 30 empresas possuiam um volume de negdcios entre 0s 25
e 0s 50 milhdes de euros, e acima dos 50 milhGes de euros de volume de negdcios

existiam 45 empresas.

Figura 8 - N° de empresas por Volume de Negécio 31 de dezembro de 2012

180
empresas cotadas
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Fonte: NYSE Euronext

Observamos na Figura 9, que cerca de 100 empresas possuem um

capitalizacdo bolsista inferior a 25 milhGes de euros.

Figura 9 - N° de empresas por Capitalizacéo Bolsista em 31 de dezembro de 2012
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Fonte: NYSE Euronext
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Os principais setores de atividade das empresas cotadas no Alternext sdo os
servicos (21%), industria (20%) e saude (19%), outros setores presentes sdo 0s bens de

consumo, tecnologia, telecomunicagdes, entre outros (Figura 10).

Figura 10 - Empresas por Setor (% Capitalizacdo Bolsista)
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Fonte: NYSE Euronext

A entrada no Alternext exige dois anos completos de atividade e pode ser
realizada através de uma colocacao privada, precisando de pelo menos trés investidores
qualificados, ou através de uma oferta publica inicial, dispersando ac¢des equivalentes a
um minimo de 2,5 milhdes de euros. A empresa fica obrigada a apresentar as suas
contas anuais auditadas.

A empresa é acompanhada ao longo de todo o processo por um Listing
Sponsor (Instituicdo Bancéria ou outra entidade de apoio) que tem as seguintes funcdes:

o Avaliar numa fase inicial se a adesdo ao Alternext é a melhor solucéo para a
empresa;
o Proceder & avaliagdo da empresa, determinando o prego e a estrutura da

colocacéo;
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Garantir que toda a informacdo da empresa é adequada, em termos legais
financeiros e operacionais;

Criar apresentacdo da empresa, plano de negdcios, projeto e destino do
investimento;

Selecionar potenciais investidores;

Estabelecer ligagdo com reguladores, auditores, investidores e NYSE antes,

durante e ap0s a listagem.

A Deloitte, na Conferéncia Via Bolsa Financiamento através do Mercado de

Capitais realizada a 22 de maio de 2013, apresentou algumas razdes que justificam uma

admisséo em Bolsa de acordo com diversas perspetivas:

Perspetiva do financiamento:
Permitir o encaixe financeiro;
Captar recursos proprios;
Reforcar a estrutura de capitais das empresas;
Aumentar a capacidade de leverage;
Cumprir planos de negocio;
Permitir a expansao da empresa;
Facilitar a estratégia de crescimento das empresas (organicamente ou via

operacgdes corporativas).

Perspetiva da reputacdo e visibilidade:

Empresas cotadas sdo percecionadas pelos diversos stakeholders como
solidas e maduras;

Maior notoriedade;

Reforcar a imagem de transparéncia e de solvéncia;

Diferenciacdo dos concorrentes;

Solidificar a relacdo com os diferentes stakeholders.
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Perspetiva da liquidez:

As acOes passam a ser transacionaveis em bolsa;

Aumentar a liquidez da base atual dos acionistas;

Mais relevante em empresas com muitos acionistas, e em empresas onde
questBes ao nivel da sucessdo familiar possam colocar-se;

Potencial estratégia de saida para atuais acionistas (por exemplo, private

equities).

Outras motivagoes:

Valorizagéo permanente do negocio da empresa;

Motivacdo dos colaboradores / gestores através da atribuicdo de acOes /
opcdes, permitindo também alinhar objetivos dos mesmos com os da
empresa;

Operac0es corporativas futuras através de novas emissoes;

Facilitacdo dos processos de internacionalizacdo, nomeadamente, atraves da
extensdo dos mercados-alvo e da base de investidores;

Facilidade no acesso direto a uma base de investidores, possibilitando no
futuro um IPO (Initial Public Offering);

Adocao de melhores préaticas em termos de Corporate Governance e reporte

financeiro.

Como possiveis desvantagens (IAPMEI, Newsletter n° 10 maio de 2007):
Revelar segredos aos concorrentes;

Obrigacdes de divulgacao de informacéo;

Motivos de ordem estratégica;

Perder o controlo da empresa;

Critérios e complexidade de admissdo;

Vulnerabilidade a a¢6es hostis;

Dimensdo e estrutura.
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Figura 11 - NGmero de empresas cotadas no Alternext por mercado de origem (2012)
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Fonte: Elaboracdo propria, tendo por base dados da NYSE Euronext

José Basilio Simdes, CEO da ISA — Intelligent Sensing Anywhere em
entrevista ao Jornal de Negocios refere “as empresas t€ém muita relutdncia em abrir o
capital e essa € uma mudanca de mentalidade que tem de haver nos empresarios
portugueses, que estdo muito habituados a crescer devagarinho consoante as receitas

que vao gerando, ou que se vao alavancando” (Jornal de Negdcios 20 de junho de 2012,
pp. 22-23).

2.6.5 - Emissdes de Papel Comercial

Permite fazer face a necessidades de tesouraria das empresas e consiste na
emissdo de titulos de divida de curto prazo (minimo sete dias e inferior a um ano),
livremente negociaveis e domiciliados numa instituicdo financeira que presta o servico
de guarda dos titulos.

As principais vantagens séo:

o A poupanga fiscal, devido a isencdo do imposto de selo sobre os juros (4%
numa qualquer outra linha de crédito) e sobre o montante utilizado (0,04%
por més nas outras facilidades de crédito);

o Flexibilidade na gestdo de tesouraria, permite ajustar o prazo de emissdo as
necessidades de fundo de maneio empresa, existindo a possibilidade de

resgate antecipado;
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o Aplicacdo do indexante para célculo da taxa de juro ajustado ao prazo da
emisséo;

o Possibilidade de emissdo de papel comercial grupado, permitindo a
empresas numa relacdo de grupo satisfazerem as suas necessidades de
financiamento.

Como desvantagem apontam-se o grande nimero de comissdes aplicaveis
(comissdo de organizacgdo, comissao de tomada firme, comissdo de domiciliacdo) que é
preciso contabilizar e a impossibilidade de financiamento inferiores a sete dias.

Para a emissdo de papel comercial as entidades emitentes devem cumprir
um dos seguintes critérios:

o Ter capital proprio ou patriménio liquido igual ou superior a 5 milhdes de
euros ou;

Apresentar notacdo de risco da emissdo do Programa de Papel Comercial
(PPC) ou notacdo de risco de curto prazo da Entidade Emitente, atribuida por sociedade
de notacdo de risco registada na CMVM (Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios) ou;

o Obter, a favor dos detentores dos titulos/investidores, garantia autonoma,
que assegure o cumprimento das obrigacdes de pagamento decorrentes da
emisséo do PPC.

A aplicacdo destes requisitos apenas se aplica para emissdes de papel
comercial, cujo valor nominal unitario seja inferior a 50 mil euros. As empresas podem
emitir Papel Comercial até ao montante maximo do triplo dos seus capitais proprios.

As entidades emitentes ficam obrigadas a elaborar uma nota informativa

contendo informacao sobre a sua situacdo econdmica, financeira e patrimonial.

2.6.6 — Emprestimos obrigacionistas
Os empréstimos obrigacionistas sdo empréstimos de médio e longo prazo
em que a entidade emitente (empresa, Estado ou outra entidade publica ou privada)

emite obrigacbes (representativas de divida) e compromete-se a pagar aos
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obrigacionistas (investidores) um certo valor periddico (o juro) e a reembolsar o capital
emprestado (CMVM, 2012).
As principais fungdes dos empréstimos obrigacionistas sdo:
o Financiar o investimento em capital intensivo;
o Reforco do fundo de maneio;
o Superar as dificuldades de obtencdo do crédito bancario;
o Reestruturar operagdes financeiras com vista a reduzir o custo do capital da
empresa, a fim de alargar o prazo de exigibilidade do passivo;
o Permitir uma melhor planificacdo financeira da empresa;

o Permitir canalizar a poupanca para o ciclo produtivo da economia.

A NYSE Euronext face as dificuldades de financiamento apresentadas pelas
PME, nomeadamente no acesso ao credito bancario, desenvolveu um mercado de
emissdo de obrigacbes para as PME, facilitando a utilizacdo desta fonte de
financiamento, visto que por norma, a emissao de obrigacOes é realizada apenas por
empresas de grande capitalizacéo.

A emissdo de obrigacGes podera ser realizada pelas empresas cotadas no
NYSE Euronext ou no NYSE Alternext, o montante minimo de emissdo Sdo cinco
milhdes de euros.

O processo de emissao de obrigacfes acontece com a auxilio de um banco
ou de um Listing Sponsor (entidade responsavel e consultora) que elabora um prospeto
com as carateristicas e informacGes da emissdo e da empresa. O prospeto € analisado
pelo regulador e em caso de aprovacao € atribuido um rating a emissdo. Posteriomente
é realizada a divulgacdo e publicidade pelos meios de comunicacdo promovendo a sua

colocacdo junto dos investidores individuais.
Complementarmente as vantagens ja identificadas para a emissdo de um

empréstimo obrigacionista a NYSE Euronext apresenta as seguintes razoes:

o Diversificacdo das fontes de financiamento;
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o Reforcar a visibilidade e dinamizagdo da comercializagdo das a¢des, no caso
das empresas cotadas;

o Comunicar a estratégia da empresa e obter novos investidores;

o N&o produz a diluicdo do capital social da empresa;

o Beneficiar de um modo de cotacéo facil e simples;

o Aumento do poder de negociacdo da empresa com os financiamentos

bancarios.

2.6.7 — Garantia Mutua

A Garantia Mutua “é um sistema privado e de cariz mutualista de apoio as
micro, pequenas e médias empresas (PME), que se traduz fundamentalmente na
prestacdo de garantias financeiras para facilitar a obtencao de crédito em condicgdes de
preco e prazo adequadas aos seus investimentos e ciclos de atividade” (Manual da
Garantia Mutua).

O Sistema de Garantia Mdtua surgiu em Portugal em 1992, pelo IAPMEI,
com a criacdo da Sociedade Portuguesa de Garantia Mutua (SPGM) cujos principais
objetivos eram a reducdo dos custos de financiamento das PME, e um maior equilibrio
da sua estrutura de financiamento, através da obtencdo de garantias que permitam o
acesso a empréstimos com prazos adequados aos ciclos de exploracdo das empresas e a
realizacdo dos investimentos necessarios ao seu desenvolvimento (SPGM). Em 2003, a
atividade da SPGM deu origem a criacdo das Sociedades de Garantia Mutua — Garval,
Lisgarante e Norgarante, segmentadas geograficamente. Em 2007, foi criada a
Agrogarante, especializada no setor agroindustrial.

O Manual da Garantia Mutua aponta as seguintes vantagens:

o Disponibiliza as garantias que as empresas necessitam;
o Simplifica a escolha das melhores solugdes de financiamento e a obtencéo

do crédito em menos tempo;
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Reduz o risco que a banca naturalmente atribui a estas operagdes,
permitindo assim diminuir 0 seu custo, obter prazos mais adequados e
libertar linhas de crédito adicionais;

Elimina ou reduz a necessidade de garantias reais ou pessoais dos sécios,
com a reducdo dos custos que isso implica, por exemplo, em escrituras e
registos de hipotecas;

Apoia as empresas na analise da sua situacdo econdmico-financeira e na
montagem de operagdes de financiamento com recurso a produtos mais
sofisticados, como a emisséo de obrigacdes;

Facilita a obtencéo de crédito bancario em melhores condic¢des, uma vez que

a Instituicdo Bancaria possui outros tipos de garantias.

2.6.8 — Programa PME Consolida

O programa PME Consolida ¢ um dos Programas do Ministério da

Economia e da Inovacdo com o objetivo de apoiar a atividade econémica e 0 emprego,

através da melhoria das condicdes de acesso a instrumentos de financiamento para

reforco da estrutura de capitais das empresas.

O Programa PME Consolida tem um orcamento estimado em 400 milhdes

de euros e utiliza os seguintes instrumentos:

FACCE - Fundo Autonomo de Apoio a Concentracdo e Consolidacdo de
Empresas é gerido pela PME Investimentos, possui um montante a
subscrever de 175 milhdes de euros e tem por objetivo apoiar o
financiamento de operacdes de reestruturacdo, concentracdo e consolidacao
de empresas e projetos de comprovada valia econémica alvo de
reestruturacdo empresarial, associacdes em participacao ou outras formas de
parcerias industriais e comerciais estaveis (Decreto de Lei n°® 105/2009, de

12 de maio);

FIEAE - Fundo Imobiliario Especial de Apoio as Empresas, é gerido pela

Turismo Fundos, possui um montante a subscrever de 100 milhGes de euros
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e esta direcionado para a aquisicdo de imdveis integrados no patriménio de
empresas como forma de dotacdo destas mesmas empresas de recursos
financeiros imediatos, normalmente acompanhada da reserva de utilizacéo e
direito ou obrigacdo de recompra desses mesmos imoveis pelas empresas
transmitentes (Decreto Lei n® 104/2009, de 12 de maio).

o Instrumentos de capital de risco, através do reforco da dotacdo de capital em
125 milhdes de euros das Sociedades de Capital de Risco do Ministério da
Economia e da Inovacgéo, a InovCapital e a Turismo Capital. Visa reforcar o
financiamento dos capitais proprios das empresas exportadoras e de cariz
tecnoldgico, assim como as empresas do setor do turismo que necessitam de
financiamento para expanséo da atividade e modernizac¢ao ou lancamento de

novas unidades.

2.6.9 — Fundos de revitalizacao e de expansao empresarial

Os fundos de revitalizacdo e de expansdo empresarial, adiante designados
Fundos Revitalizar, fazem parte das medidas no ambito do Programa Revitalizar do
Ministério da Economia e do Emprego, com o objetivo de revitalizar as empresas
economicamente viaveis que se encontram numa situacdo financeira desfavoravel ou
desajustada do seu modelo de negdcio (Portal do Governo).

Os Fundos Revitalizar possuem uma dotacdo de 220 milhdes de euros, dos
quais 110 milhdes sdo mobilizados pela banca e os restantes 110 milhdes do Quadro
QREN.

O objetivo dos Fundos Revitalizar é o de promover a capitalizacdo de
empresas com planos e projetos de expansao e crescimento, cuja situacdo financeira se
apresente equilibrada e sustentavel, mas com necessidades de reforco de capital e fundo

de maneio, num contexto de revitalizacdo de mercado, produto ou gestdo (QREN).
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Capitulo 3 — Metodologia

3.1. Dados e metodologia usados no estudo

A metodologia adotada para a elaboracéo deste trabalho consubstanciou-se
na elaboracdo de um questionario dirigido as PME do distrito do Porto. O estudo é
quantitativo e exploratério procura abordar as escolhas, condigdes e opc¢des de
financiamento das PME do distrito do Porto.

As perguntas do questionadrio foram de elaboragcdo prépria, partindo do
estudo preliminar e das teorias dos autores apresentados na revisdo da literatura.

O inquérito esta segmentado em quatro grupos de perguntas. O primeiro
grupo de questdes pretende caraterizar, de uma forma geral, a empresa (local da sede,
data de inicio de atividade, relacdo para com a empresa de quem responde, principal
atividade da empresa, tipo de sociedade, numero de colaboradores, dimensdo da
empresa).

O segundo grupo de perguntas sdo relativas as formas de financiamento
tradicionais utilizadas pelas empresas, nomeadamente o nimero de entidades bancarias
com que a empresa trabalha, quais os produtos e relevancia atribuida aos produtos
bancéarios, relevancia das garantias exigidas, qual a percecdo a existéncia de
dificuldades de acesso ao financiamento e as principais dificuldades que existem no
acesso ao financiamento.

O terceiro grupo de questdes sdo relacionadas com a utilizacdo de formas de
financiamento alternativas e qual a sensibilidade para as vantagens da entrada em bolsa
como o Alternext.

Por fim, existe um 0ltimo grupo de questdes de opinido sobre decisdes e
condicBes de financiamento e como é classificada a envolvente empresarial em
Portugal. Estas questbes visam aplicar de forma préatica e aplicada alguns estudos

referidos na revisdo da literatura.
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Quadro 3 - Resumo dos Grupos de Questdes

Grupo de questdes Informagéo Recolhida

Grupo | Carateristicas da empresa

Grupo Il Formas de financiamento tradicionais
Grupo 111 Formas de financiamento alternativas

Opinido sobre decisdes de financiamento e
Grupo IV ] o
envolvimento macroeconémico

Fonte: Elaboracéo propria

O questionario foi enviado, no periodo de dezembro de 2012 a janeiro de
2013, por correio eletronico para cerca de 1.600 empresas do distrito do Porto, do qual
resultaram 110 respostas. Como o questionario € dirigido apenas a PME foram
excluidas 3 respostas devido a serem respostas de Grandes Empresas, temos assim uma
amostra de 107 empresas.

Recorreu-se ao Software SPSS 22 para tratamento do inquérito. Primeiro
efetuou-se uma Analise Descritiva dos resultados e posteriormente recorreu-se a
Anélise de Componentes Principais a Analise Fatorial (ACPAF) para extrair quais 0s
fatores preponderantes para as condi¢cdes de financiamento das empresas. Pestana e
Gageiro (2005) e Mardco (2010) entendem que € uma técnica de analise exploratoria
que tem como objetivo descobrir e analisar um conjunto de varidveis inter-relacionadas
por forma a constituir uma escala de medida para fatores que de alguma forma
controlam as variaveis originais. Assim, recorre-se a ACPAF para reduzir o grande
namero de variaveis consideradas, num nimero mais pequeno de fatores. As variaveis
destinadas a analise multivariada provém de questdes obtidas através de respostas numa
escala Likert de 1 a 5.

Tendo em conta que no teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), segundo
Pestana e Gageiro (2005), (]0,9 — 1,0] - Excelente; 10,8 —0,9] - Otima; 10,7 -0,8] -
Boa; 10,6 —0,7] — Regular; 10,5 —0,6] — Mediocre; KMO<=0,5 — Inadequada) analisa-se
se este permite fazer uma boa Andlise Fatorial e se associa o teste de Bartlett para ver o

seu nivel de significancia, se este for de 0,000 leva-nos a rejeicdo da hipdtese da matriz
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das correlagdes na populagéo ser a matriz identidade. Assim consegue-se concluir pela
adequabilidade da Anélise Fatorial. Caso tal ndo se verifique deve-se reconsiderar a
utilizacdo deste modelo fatorial.

Verificada a correlagdo entre as variaveis em ambos os testes anteriores,
podemos prosseguir com a Analise Fatorial, onde iremos analisar o Alpha de Cronbach
para verificar a consisténcia interna dos fatores. Os valores do Alpha de Cronbach, de
acordo com George e Mallery (2003) tém a seguinte interpretacdo: ]0,9 — 1,0] —
Excelente; 10,8 —0,9] — Bom; ]0,7 —0,8] - Aceitavel; ]0,6 —-0,7] — Duvidoso; ]0,5 -0,6] —
Pobre; <=0,5 - Inaceitavel.

Foi utilizado 0 modelo de rotacéo de fatores ortogonal devido a sua maior
simplicidade, pois na rotacdo ortogonal a orientagéo original entre fatores € preservada,
isto &, os fatores apds a rota¢do continuam ortogonais.

Para realizar a rotagdo dos eixos fatoriais utilizamos o metodo ortogonal
Varimax com normalizacdo de Kaiser, cuja finalidade, segundo Maroco (2010) é a
obtencdo de uma estrutura fatorial na qual uma e apenas uma das variaveis originais
estd fortemente associada com um unico fator, estando contudo, pouco associada com
os restantes fatores, eliminando os valores intermédios, os quais dificultam a

interpretacédo dos resultados.
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4 - RESULTADOS

4.1 — Andlise descritiva dos resultados

Iniciamos a andlise dos resultados por realizar uma analise univariada as
variaveis objeto de estudo, com o objetivo de descrever o comportamento das variaveis.

As empresas que mais participaram no estudo foram as empresas com sede
no Porto (25 respostas), Vila Nova de Gaia (22 respostas) e Matosinhos (13 respostas).
Por outro lado, ndo foram obtidas respostas nos concelhos de Amarante e Baido. Estes
resultados sdo justificados, em parte, pelo fato de os concelhos com mais respostas

serem 0s gque também possuem um maior tecido empresarial.

Quadro 4 - Resultados do inquérito sobre a sede da empresa

Concelho Frequéncia Percentagem

Felgueiras 6 6%
Gondomar 8 7%
Lousada 2 2%
Maia 7 7%
Marco de Canaveses 1 1%
Matosinhos 13 12%
Pacos de Ferreira 3 3%
Paredes 1 1%
Penafiel 3 3%
Porto 25 23%
Pdvoa de Varzim 4 4%
Santo Tirso 2 2%
Trofa 3 3%
Valongo 2 2%
Vila do Conde 5 5%
Vila Nova de Gaia 22 21%

Fonte: Elaboragdo propria
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Responderam ao inquérito cerca de 40% de diretores, 30% de socios
gerentes e 20% de administradores. Existiram 11 respostas (10% do total) dadas por

outros colaboradores da empresa (administrativos, tesoureiros, consultores).

Quadro 5 - Resultados do inquérito sobre o cargo do inquirido

Percentagem

Cargo Frequéncia Percentagem acumulada
Administrador 21 19,6% 19,6%
Diretor 42 39,3% 58,9%
Gerente 3 2,8% 61,7%
Outra 11 10,3% 72%
Sdcio Gerente 30 28% 100%
Total 107 100%

Fonte: Elaboragéo propria

Foi questionada a data de inicio de atividade da empresa, por forma, a obter
a antiguidade da empresa, para o efeito criamos uma variavel nova resultante da
diferenca entre o0 ano de 2014 e o ano de constituicdo da empresa. A empresa mais
antiga tem 103 anos e a mais recente iniciou atividade no ano passado. Em termos
médios as empresas tém cerca de 29 anos de existéncia.

De acordo com o Quadro 6 o principal setor de atividade das empresas que
responderam ao inquérito € a industria com 42% das respostas, seguindo-se 0 comércio
com 40% e os servigos com 21%.

As Sociedades por Quotas sdo as empresas mais representativas do inquérito
com 52% das respostas, seguem-se as Sociedades Anonimas com 36,4% e as

Sociedades Unipessoal com 10% (Quadro 7).
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Quadro 6 - Resultados do inquérito sobre o setor de atividade

Setor de o Percentagem

. Frequéncia Percentagem e
Setor
Primario 1 0,9% 0,9%
Industria 45 42,1% 43%
Comercio 40 37,4% 80,4%
Servicos 21 19,6% 100%
Total 107 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 7 - Resultados do inquérito sobre o tipo de sociedade

: . A Percentagem
Tipo de sociedade  Frequéncia Percentagem
acumulada

Sociedade Andénima 39 36,4% 36,4%
Sociedade por quotas 56 52,3% 88,8%
Sociedade unipessoal 10 9,3% 98,1%
Outra 2 1,9% 100%
Total 107 100%

Fonte: Elaboragéo propria

O e 50 a 249 colaboradores 32,7%.

agrega o numero de colaboradores, de acordo a definicdo de PME. Entre 1
a 9 colaboradores participaram 13,1% de empresas, entre 10 a 49 colaboradores 54.2%
e por fim entre 50 a 249 colaboradores 32,7%.

Como a definicdo de PME abrange outros critérios para aléem do n° de
colaboradores foi colocada a questdo sobre a dimensdo / estatuto da empresa.
Responderam ao inquérito 11,2% Microempresas, 54,2% Pequenas empresas e 34,6%
Médias empresas. Responderam ao inquérito trés grandes empresas, cujos questionarios

foram considerados dados perdidos desde o inicio da analise estatistica (Quadro 9).
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Quadro 8 - Resultados do inquérito sobre o niimero de colaboradores

o Percentagem
Colaboradores Frequéncia Percentagem
acumulada
1 a 9 colaboradores 14 13,1% 13,1%
10 a 49 colaboradores 58 54,2% 67,3%
50 a 249 colaboradores 35 32, 7% 100%
Total 107 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 9 - Resultados do inquérito sobre a dimensao / estatuto da empresa

Percentagem Percentagem

Dimenséo Frequéncia Percentagem

Vélida Acumulada
Validos Microempresa 12 10,9% 11,2% 11,2%
Pequena Empresa 58 52,7% 54,2% 65,4%
Média Empresa 37 33,6% 34,6% 100%
Total 107 97,3% 100%
Perdidos Grande Empresa 3 2, 7%
Total 110 100%

Fonte: Elaboragéo propria

No Quadro 10 podemos observar quais 0s mercados em que as empresas
operam, sendo 0s mais importantes o nacional e o internacional, representam 64% e
61%, respetivamente. O mercado local e regional possuem uma frequéncia de 10% e

19%, de respostas respetivamente.

Quadro 10 - Resultados do inquérito sobre os mercados de atividade

Mercados N° de respostas  Frequéncia

Local 11 10%
Regional 20 19%
Nacional 69 64%
Internacional 65 61%

Fonte: Elaboragdo propria
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A questdo sobre as fontes de financiamento utilizadas pelas empresas foi
adaptada do Inquérito Qualitativo de Conjuntura do Investimento outubro de 2010 e
outubro de 2012 realizado pelo INE. Pelo Quadro 11 podemos constatar que o crédito
bancério é a principal fonte de financiamento sendo utilizado por 91% das empresas e
62% utilizam o autofinanciamento. De forma residual sdo utilizados fundos da Unido
Europeia e Empréstimos / Subvencdes do Estado, 8% e 2%, respetivamente. De
salientar a auséncia de utilizacdo de emissdes de acdes e de obrigacbes como formas de

financiamento.

Quadro 11 - Resultados do inquérito sobre as fontes de financiamento utilizadas

Fontes de Financiamento N° de respostas  Frequéncia
'Autofinanciamento 66  62%]
Crédito Bancario 97 91%
Emissdo de agdes 0 0%
Emissdo de ObrigacOes 0 0%
Empréstimos / Subvencdes do Estado 2 2%
Fundos da Unido Europeia 9 8%

Fonte: Elaboracéo propria

Estes resultados evidenciam carateristicas tipicas do Modelo Continental de
financiamento, em que existe uma preferéncia muito forte pelo autofinanciamento e
pelo crédito bancario e em que o papel da Bolsa e dos mercados de capital é reduzido.

E possivel deduzir que a hierarquia 6tima de financiamento enunciada pela
teoria do peacking order ndo se aplica a este estudo. A teoria do peacking order
pressupde que as empresas preferem utilizar primeiro o autofinanciamento, em segundo
a emissdo de divida (financiamento externo) e por fim o recurso a emissdo de capital.
No presente estudo as empresas preferem primeiro o recurso a divida, seguida do

autofinanciamento e a opcdo de emissdo de capital ndo é sequer escolhida.

Na Figura 12 € possivel analisar o nimero de Instituicdes Bancarias com

que a empresa trabalha. As empresas que trabalham com mais de 5 bancos representam
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35% das respostas, com 5 bancos trabalham 12% e com 4 bancos 17% das empresas. As
empresas que trabalham com 2 e 3 bancos possuem a mesma percentagem de 14% e por
fim 8% trabalham apenas com um banco.

Seria interessante verificar se as empresas que trabalnam com mais bancos
tém mais dificuldades ou necessidades de financiamento face as empresas que
trabalham com menos bancos ou se a escolha de trabalhar com mais bancos relaciona-se

com uma forma de obter condi¢Ges mais vantajosas e diferenciadoras.

Figura 12 - Resultados do inquérito sobre o nimero de Bancos com que as empresas

trabalham.

>5
35%

12%

Fonte: Elaboracdo prépria

O produto bancario mais utilizado pelas empresas é a conta corrente com
84% das respostas, seguem-se o leasing / renting e 0s empréstimos de médio longo
prazo (superior a um ano) com 62%. Com cerca de 30% de respostas estdo as garantias
bancérias, os financiamentos / operacdes de estrangeiro, 0s empréstimos de curto prazo
(inferior a um ano) e o desconto de letras. O factoring, descoberto bancario e o desconto
de livrancas surgem com 19%, 16% e 15% das respostas, respetivamente. As empresas

que nao utilizam nenhum destes produtos representam 5% das respostas.
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Figura 13 - Resultados do inquérito sobre os produtos utilizados pelas empresas.
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Fonte: Elaboracédo propria

O resultado do inquérito em relacdo a relevancia atribuida aos produtos
bancarios aproxima-se com a escolha dos produtos utilizados pelas empresas. Na
andlise destes resultados um dos inquéritos foi “perdido”, devido a auséncia de resposta,
pelo que a base da amostra sdo 106 inquéritos.

Os produtos bancarios com maior média, mediana e moda sdo a conta
corrente, 0s empréstimos de médio longo prazo e o leasing / renting. Por outro lado os
produtos bancarios menos relevantes e consequentemente com média, mediana e moda
mais baixos, sdo 0 descoberto bancario, o factoring e o desconto de livranca (Quadro
12).

Os produtos bancéarios com maior desvio padrdo sdo a utilizacdo de
financiamentos / operacdes de estrangeiro, os empréstimos de médio longo prazo e os

empréstimos de curto prazo.
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Quadro 12 - Resultados do inquérito sobre a relevancia atribuida aos produtos

utilizados pelas empresas

Relevancia dos < D 3 =1
" g 2 2 e
Produtos Bancarios 2 = = 2.
) o o o
Conta corrente 389 4 4 1368 16,04% 0,94% 0,00% 44,34% 38,68%
Descoberto bancario 180 1 1 1,276 64,15% 1509% 1,89% 14,15% 4,72%
Factoring 191 1 1 1,342 58,49% 19,81% 2,83% 10,38% 8,49%
Leasinge/ouRenting | 298 4 4 1,380 22,64% 19,81% 1,89% 48,11% 7,55%
Desconto de letras 1,97 2 1 1,230 49,06% 28,30% 2,83% 16,04% 3,77%
Desconto de livrancas | 1,71 1 1 1,023 56,60% 29,25% 1,89% 11,32% 0,94%
Garantias bancarias 235 2 1 1360 36,79% 29,25% 1,89% 26,42% 5,66%
Empréstimos de curto
228 2 1 1,426 4528% 19,81% 2,83% 2547% 6,60%
prazo
Empréstimos de
o 357 4 5 1562 22,64% 4,72% 1,89% 34,91% 35,85%
médio longo prazo
Financiamentos/Opera
267 2 1 1626 39,62% 15,09% 2,83% 23,58% 18,87%

¢Oes estrangeiro

Fonte: Elaboragéo propria

Para obtencdo de um financiamento bancério as empresas atribuem maior

relevancia (Quadro 13) a livranca subscrita pela empresa e a livranca com aval dos

socios como garantias necessarias. No total mais de 60% das empresas consideram

essas garantias como relevantes ou muito relevantes para a obtencdo de financiamento

bancério, o que é confirmado pelas medianas e modas de 4 (relevante)

Os convenants / cartas conforto sdo o tipo de garantia que apresenta uma

média mais baixa, inferior a 2 (pouco relevante e nada relevante) e uma mediana e moda

de 1 (nada relevante).

A garantia hipotecéria e a garantia mdtua apresentam médias de 2,56 e 2,6,

respetivamente, o que indica uma relevancia intermédia entre as empresas que atribuem

e ndo atribuem relevancia a estes tipos de garantias.
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Quadro 13 - Resultado do inquérito sobre a relevancia das garantias para a obtengao

Relevancia das
Garantias

dos financiamentos.

=
D
5
<
QD
>
=
@D

9uUeA3|al

0s193pul

a1ueAd|oY

a1ueAd|oY

Livranca subscrita
3,23 1,40 19,63% 14,95% 2,80% 47,66% 14,95%
pela empresa
Livranca subscrita
pela empresa com | 3,57 147 18,69% 6,54% 6,54% 35,51% 32,71%
aval pesssoal
Penhor de valores | 2,18 1,34 4299% 28,04% 3,74% 18,69% 6,54%
Garantia
) . 2,56 1,52 39,25% 15,89% 6,54% 26,17% 12,15%
hipotecéaria
Garantia matua | 2,60 1,39 34,58% 14,95% 11,21% 34,58% 4,67%
Convenants /
1,88 1,16 52,34% 25,23% 8,41% 10,28% 3,74%
Carta conforto

Fonte: Elaboragéo propria

Relativamente a questdo sobre se existem dificuldades no acesso ao

financiamento bancéario, 63% das empresas respondeu que existem dificuldades, 34%

responderam que ndo existem dificuldades e 3% ndo manifestaram opinido (Figura 14).

Figura 14 - Resultado do inquérito sobre a questdo se existem dificuldades ao acesso de

N3o sabe

responde
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Fonte: Elaboracdo propria



No Quadro 14 s&o avaliadas quais as principais dificuldades no acesso ao
financiamento bancério apontadas pelas empresas. As elevadas taxas de juro e
comissOes e despesas associadas, a média destas duas dificuldades é superior a quatro, a
que corresponde que mais de 80% das empresas considera que estas dificuldades sdo

relevantes ou muito relevantes.
Em termos médios os fatores menos relevantes apontados sdo o tempo de

resposta (3,54) e os montantes aprovados (3,73).

Quadro 14 - Resultado do inquérito sobre as dificuldades no acesso ao financiamento

bancario

Dificuldades

no Acesso

o) o) ot
= = 4
< < 2
Q <) [
= = =
(5] (5] =3

Py}
@
@
<
QD
=)
~—+
@

TaxadeJuro 4,10 5 5 1236 7,48% 841% 0,93% 32,71% 50,47%
Comissfes e
400 4 5 1,259 8,41% 841% 2,80% 35,51% 44,86%
despesas
Montante
3,73 4 4 1300 11,21% 9,35% 5,61% 42,99% 30,84%
aprovado
Tempo de
354 4 4 1,348 10,28% 18,69% 5,61% 37,38% 28,04%
resposta
Garantias
o 3,78 4 4 1334 11,21% 9,35% 6,54% 36,45% 36,45%
exigidas

Fonte: Elaboragéo propria

Foi colocada a questdo sobre se a empresa nos ultimos dois anos realizou
algum aumento de capital (Figura 15) ao qual responderam ndo, 90% das empresas e

10% responderam que sim, a que corresponde em termos absolutos 11 empresas.
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Figura 15 - Resposta ao inquérito a questdo se a empresa realizou aumento de capital

nos ultimos dois anos

Fonte: Elaboracéo propria

Das 11 empresas que realizaram o aumento de capital foi colocada a questao
sobre qual a modalidade do aumento de capital utilizada. A entrada de capital dos
acionistas atuais foi a que obteve mais respostas (73%), 27% responderam que foi
através de incorporacdo de reservas e 18% através da conversdo de suprimentos
(Quadro 15).

Apenas uma empresa teve a entrada de um novo acionista. As respostas
transformacdo de divida em capital e incorporacdo de prestacdes suplementares de

capital ndo obtiveram qualquer resposta.

Quadro 15 - Resposta ao inquérito sobre a modalidade utilizada no aumento de

Capital
Modalidade do aumento de Capital N° de respostas  Percentagem
Entrada de capital dos acionistas atuais 8 73%
Entrada de capital de novos acionistas 1 9%
Incorporagdo de reservas 3 27%
Conversdo de suprimentos 2 18%

Fonte: Elaboragéo propria
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Das 96 empresas que responderam que ndo realizaram aumento de capital
nos ultimos dois anos foi colocada a questdo da razdo para a empresa ndo ponderar a
utilizagdo / financiamento por entrada de novo capital. A esta questdo 35% das
empresas respondeu que ndo existiu ou necessitou de aumentar o capital social e 27%
que os proprietarios ndo tencionam perder o controlo da empresa (Quadro 16).

Outras razdes importantes apresentadas foram a dimensdo e estrutura da
empresa, encontrados outros recursos financeiros e os proprietarios nao tencionam diluir

0 capital da empresa com 24%, 23% e 22% respetivamente.

Quadro 16 - Resposta ao inquérito sobre os motivos para a empresa ndo ponderar a

entrada de novo capital.

Motivos para a ndo entrada de novo capital e Percentagem
respostas
O(s) proprietario(s) ndo tencionam investir mais 16 16,67%
O(s) proprietario(s) sente(m) que o pedido seria recusado 10 10,42%
O pedido de financiamento por capitais é dificil e demorado 15 15,63%
O(s) proprietario(s) ndo tencionam perder o controlo do negdcio 26 27,08%
O(s) proprietario(s) ndo tencionam diluir o capital da empresa 21 21,88%
Obrigagdes de divulgacéo de informagéo 5 5,21%
Dimensdo e estrutura da empresa; 23 23,96%
N&o foi necessario novo ou adicional capital proprio 34 35,42%
Encontrados outros recursos financeiros 22 22,92%
Nenhuma das anteriores 3 3,13%

Fonte: Elaboragéo propria

A forma de financiamento alternativa mais utilizada pela empresa é o
financiamento com recurso a Garantia Mutua, com 51% das respostas, 36% das
empresas ndo utilizou nenhuma das formas de financiamento alternativas sugeridas
(Quadro 17). O papel comercial possui 16% de respostas e o Programa PME Consolida
10%. A percentagem de respostas para 0s empréstimos obrigacionistas, sociedades de

capital de risco e crowdfunding sdo inferiores a 6%.
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Estes resultados demonstram que ndo existe um recurso e uma utilizagéo de
formas de financiamento alternativas pelas empresas de maneira significativa, por outro
lado, de salientar o importante papel que os empréstimos com recurso a Garantia Mdtua

apresentam.

Quadro 17 - Resposta ao inquérito sobre as formas de financiamento alternativas ja

utilizadas pela empresa.

Formas de financiamento alternativas N° de respostas  Percentagem
Papel comercial 17 16%
Empréstimos obrigacionistas 2 2%
Financiamento com recurso a Garantia Mutua 55 51%
Sociedades de Capital de Risco 6 6%
Programa PME Consolida 11 10%
Crowdfunding 1 1%
Business Angel 3 3%
Nenhuma das anteriores 38 36%

Fonte: Elaboracédo propria

No Quadro 18, apresentam-se 0s resultados da questdo de quais as formas
alternativas que a empresa pondera utilizar nos proximos dois anos, 43% das empresas
refere que ndo ira utilizar nenhuma das formas de financiamento alternativas sugeridas.
O financiamento com recurso a Garantia Mutua obtém 37% das respostas, valor inferior
ao obtido relativo a situacdes passadas. A utilizacdo de papel comercial e o Programa
PME Consolida possuem 13% de respostas cada. As restantes resposta sdo
relativamente baixas: Sociedades de Capital de Risco, Empréstimos Obrigacionistas e
adesdo ao Alternext com percentagens de 7%, 4% e 3%, respetivamente.

A utilizacdo de formas de financiamento alternativas ndo é, em grande
medida, tida em aten¢do no momento da escolha das formas de financiamento a utilizar
nos proximos anos, apesar das atuais dificuldades que existem nas formas de

financiamento tradicionais, nomeadamente, no financiamento bancario.
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Quadro 18 - Resposta ao inquérito sobre as formas de financiamento alternativas que

a empresa pondera utilizar nos préximos dois anos.

Formas de financiamento alternativas N° de respostas  Percentagem ‘
Papel Comercial 14 13,08%
Empréstimos Obrigacionistas 4 3,74%
Financiamento com recurso a Garantia Mutua 40 37,38%
Sociedades de Capital de Risco 8 7,48%
Programa PME Consolida 14 13,08%
Crowdfunding 1 0,93%
Adesdo ao Alternext 3 2,80%
Business Angel 2 1,87%
Nenhuma das anteriores 46 42,99%

Fonte: Elaboracdo propria

Tendo em conta a identificacdo das principais vantagens na adesdo ao
Alternext foi elaborada uma questao para avaliar a relevancia que as empresas atribuem
a essas vantagens (Quadro 19).

As vantagens elencadas no questionario em relacdo a entrada no Mercado
do Alternext foram consideradas relevantes ou muito relevantes, o que demonstra uma
perspetiva positiva e de reconhecimento das oportunidades decorrentes da entrada em
bolsa.

As principais vantagens atribuidas a entrada no Mercado do Alternext sdo o
aumento da visibilidade e notoriedade, 0 acesso ao mercado de capitais e a possibilidade
de mobilizar fundos para financiar o seu crescimento, cuja média é de 3.5, 3.4 e 3.38,

respetivamente.
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Quadro 19 - Resposta ao inquérito sobre as vantagens da entrada no Mercado do
Alternext

Vantagens na adesdo ao
Alternext

dlueA3|al epeN
gjuens|al 0dNod

o S
g Py =
S S @
o ] =

=] @
g — <
@ ® o

Favorecer o crescimento
) 320 4 4 12,15% 14,95% 20,56% 45,79% 6,54%
externo

Moabilizar fundos para
338 4 4 10,28% 12,15% 16,82% 50,47% 10,28%

financiar o seu crescimento

Aumento da visibilidade e
350 4 4 12,15% 7,48% 13,08% 52,34% 14,95%

notoriedade

Aceder ao mercado de
3,40 4 4 13,08% 8,41% 15,89% 50,47% 12,15%

capitais
Facilitar o recrutamento 251 2 2 20,56% 3551% 16,82% 26,17% 0,93%

Estruturacdo da empresa 3,14 4 4 12,15% 16,82% 20,56% 45,79% 4,67%

Antecipar possiveis
2,78 3 4 17,76% 26,17% 20,56% 31,78% 3,74%

problemas de sucessédo

Fonte: Elaboragéo propria

As vantagens que sdo menos valorizadas pelas empresas sdo a facilidade de
recrutamento, com uma moda e mediana de pouco relevante e a antecipacdo de
possiveis problemas de sucessdo, com uma mediana de “estou indeciso”, apesar da

moda ser relevante (4).

O aumento do endividamento das empresas é considerado pela maioria das
empresas como relevante ou muito relevante face ao aumento do risco tanto para
acionistas como para os detentores da divida, conforme €é possivel ver no quadro 20.
Este resultado reflete a abordagem da teoria de Durand (1952) em que o aumento do

endividamento provoca 0 aumento do risco para 0s acionistas e para os detentores da
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divida, sendo exigido um prémio maior para 0s seus investimentos. Em situacdes

extremas fica implicito o risco de faléncia resultante de um endividamento excessivo.

Quadro 20 - Aumento do endividamento / aumento do risco

Relagdes de Conceitos

0S198pul NS
ajueAs|ay
31UeA3[9Y OUNIA

=z jv)
2 2
Q (]
S o
o 3
= @
< 2
] )
= >
ct —
@ 5]

Aumento do endividamento
/ Aumento do risco paraos 3,99 4 4 1,87% 11,21% 3,74% 52,34% 30,84%

acionistas

Aumento do endividamento
/ Aumento do risco paraos 3,85 4 4  2,80% 14,02% 9,35% 42,99% 30,84%

detentores da divida

Fonte: Elaboragéo propria

Daskalakis e Psillak, (2009) consideram que o sistema juridico desempenha
um papel fundamental na disponibilidade de financiamento externo de uma empresa,
com especial relevancia nas PME. No nosso estudo as respostas sdo ambiguas, de
acordo com o Quadro 21, cerca de 46% das empresas consideram a relacdo sistema
juridico / Acesso ao financiamento como relevante ou muito relevante, cerca de 33%

consideram que é pouco relevante e 9% responderam que era nada relevante.

Quadro 21 - Sistema juridico / Acesso ao financiamento

Relacdes de Conceitos

0S193pul NS
ajueAs|ay
a1ueAs|ay 0NN

Z S
2 =
Q o
o o
el 3
= 120
< 2
Q )
=l S
@ T

Sistema juridico/ ACesSO 30, 3 4 93505 3271% 12,15% 36.45% 9.35%
ao financiamento

Fonte: Elaboragéo propria
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A pergunta seguinte tem por objetivo verificar se as empresas tém em
atencdo teorias de fiscalidade no momento de escolher as suas estruturas de capitais e
formas de financiamento. O Quadro 22, indica-nos que cerca de 50% das empresas
consideram relevante e 11,21% muito relevante. Este resultado contradiz o estudo de
Pettit e Singer (1985) que consideram as questdes fiscais de pouca importancia para as
PME, porque estas empresas sdo menos suscetiveis de gerar elevados lucros e, portanto,

sd80 menos propensas ao uso do beneficio fiscal da divida.

Quadro 22 - Beneficios fiscais / Decisdes da estrutura de capitais e formas de

financiamento

Relagdes de Conceitos

0SI199pul NS
ajueAs|ey
31UeA3[aY OUNA

=z o)
2 2
Qo S
Q o
el 3
= (13
< 2
= )
=] S
(=p —
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Beneficios fiscais /

Decisbes da estrutura de
3,36 4 4 9,35% 17,76% 12,15% 49,53% 11,21%

capitais e formas de

financiamento

Fonte: Elaboragéo propria

O Quadro 23 mostra que cerca de 74% das empresas considera que com o
SNC existird informacdo mais credivel e homogénea, o que podera melhorar a
qualidade da informacdo contabilistica produzida melhorando o relacionamento que

mantém com os bancos (Baas e Schrooten, 2006) e melhorar as condi¢Ges de acesso ao

crédito bancario, Hall et al (2004).
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Quadro 23 - Teoria da assimetria da informacéo

Relagdes de Conceitos

o S
b= Py =
5 S @
o =] —
I5) 3 @
b — <
o ® =

31UeA3[aa BpeN
31UBA3[31 09N0d

SNC / Informagdo mais
369 4 4 374% 1495% 7,48% 56,07% 17,76%

credivel e homogénea

Fonte: Elaboracéo propria

A questdo da maturidade dos ativos versus a maturidade do passivo é uma
das questdes fundamentais do equilibrio financeiro. Cerca de 66% das empresas
considera essa questdo relevante ou muito relevante (Quadro 24). Este resultado esta
condicente com o estudo de Graham e Harvey (2001), que através de um inquérito a
392 Chief Financial Officer’s (CFO’s) — concluiram que as PME procuram financiar os

seus investimentos com divida, cuja maturidade seja similar a dos ativos que a mesma

ird financiar.

Quadro 24 - Maturidade dos ativos e maturidade do passivo

Relacdes de

Conceitos

a1ueA3jad BpeN
31UBA3[34 09N0d
0S193pul NS
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Maturidade dos
passivos / Maturidade 3,59 4 4 1,027 2,80% 16,82% 14,02% 51,40% 14,95%

dos ativos financiados

Fonte: Elaboragéo propria

O Quadro 25 mostra que as empresas consideram muito relevante ou
relevante (no total 82.24% das respostas), o clima macroecondmico do pais na

influéncia do endividamento das empresas de curto e de longo prazo. Michaelas et al
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(1999) consideram que em periodos de recessdo economica as empresas recorrem mais
ao endividamento de curto prazo para responderem a problemas momentaneos de
tesouraria. Durante esses periodos de abrandamento econdémico, 0s grandes
investimentos tendem a ser adiados. Quando a economia comega a crescer e as
empresas aumentam os lucros, liquidam os financiamentos de curto prazo, e comegam a
implementar os grandes investimentos que haviam sido adiados, aumentando assim 0

endividamento de longo prazo.

Quadro 25 - Clima macroeconomico / Niveis de endividamento de curto e de longo

prazo

Relagdes de Conceitos

W)
D
177}
s
(@)
U
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o
=
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o

a1ueA3|a. BpeN
31UBA3[34 09N0d
0SI199pul NS
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a1UBA3[aY OUNA

Clima macroecondémico /
Niveis de endividamento 3,97 4 4 0,926 1,87% 8,41% 7,48% 55,14% 27,10%

de curto e de longo prazo

Fonte: Elaboragéo propria

NoO Quadro 26 analisamos mais detalhadamente como as empresas

caraterizam algumas variaveis macroecondémicas da envolvente empresarial em

Portugal.

O funcionamento da justica foi caraterizado como “muito mau
funcionamento” por 39,3% das empresas e como “mau funcionamento” por 43,9%. De
acordo com Daskalakis e Psillak, (2009) o sistema juridico desempenha um papel
fundamental na disponibilidade de financiamento externo de uma empresa, com

especial relevancia nas PME.
A burocracia é outro dos fatores macroecondmicos apontados por 85% das

empresas como tendo um “muito mau funcionamento” ou “mau funcionamento”.

A concorréncia / regulacdo teve 41% de respostas como ‘“‘mau

funcionamento” e 32% estdo indecisos.

82



Quadro 26 - Resposta ao inquérito sobre o clima macroeconémico.

Questdes

Macroeconémicas

<
=
5]
3
o
c

olUBWERLOIdUNY
0S198pul N01S3
ojuaWIUOIdUNY
wog
woq 01NN

Funcionamento da
1,86 2 2 393% 439% 9,3% 6,5% 0,9%

justica

Burocracia 191 2 2 30,8% 551% 7,5% 56% 0,9%
Concorréncia/Regulacdo 2,58 2 2 9,3%  41,1% 31,8% 17,8% 0,0%

Fiscalidade 250 2 2 12,1%  48,6% 16,8% 22,4% 0,0%

Rigidez da legislacdo
235 2 2 18,7%  48,6% 13,1% 18,7% 0,9%
laboral
Capital humano 350 4 4 4,7% 13,1% 19,6% 53,3% 9,3%
Financiamento 288 3 2 8,4% 355% 18,7% 34,6% 2,8%

Prazos de pagamento

) ) 192 2 1 38,3% 38,3% 16,8% 6,5% 0,0%
pelas entidades pablicas

Energia 2,40 2 2 17,8%  46,7% 14,0% 20,6% 0,9%
Licenciamento 225 2 2 215% 43,0% 24,3% 11,2% 0,0%
Inovacao 3,14 3 4 4. 7% 252% 252% 41,1% 3,7%

Baixo poder de compra
3 2,18 2 2 26,2%  40,2% 24,3% 8,4% 0,9%
da populagdo

Fonte: Elaboragéo propria

A fiscalidade, a rigidez da legislacéo laboral e a energia sdo apontadas como
“mau funcionamento” por cerca de 50% das empresas.

O fator capital humano foi o que apresentou uma média mais elevada de
todos os fatores (3,5) e uma mediana e moda de “bom funcionamento”.

O fator financiamento teve respostas mais dispares, foi considerada como
“mau funcionamento” e “bom funcionamento” por cerca de 35% das respostas e 19%

das empresas demonstraram indeciséo.
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O prazo medio de pagamento das entidades publicas foi considerado por
cerca de 76% das empresas como tendo um “muito mau funcionamento” ou “mau
funcionamento”

O licenciamento e o baixo poder de compra da populacdo foi considera por
cerca de 40% das empresas como um fator de “mau funcionamento”.

O fator inovagdo a seguir ao fator capital humano foi o que apresentou

maior média (3,14), 41% das empresas considerou existir um “bom funcionamento”.

4.2 — Andlise Fatorial as condig¢des de financiamento

A Analise Fatorial pressupde a existéncia de um menor nimero de variaveis
ndo observaveis subjacentes aos dados que expressam O que existe em comum nas
variaveis iniciais.

Podemos consultar no Quadro 27 o valor de KMO (0,717) que, de acordo
com Pestana e Gageiro (2005), € uma boa Analise Fatorial e uma vez que o teste de
Bartlett tem associado um nivel de significancia de 0,000 leva-nos a rejeicdo da
hipdtese da matriz das correlacdes na populacdo ser a matriz identidade, mostrando

assim que a correlacéo entre algumas variaveis é estatisticamente significativa.

Quadro 27 - KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 717
Approx. Chi-Square 495,489
Bartlett's Test of Sphericity  df 28
Sig. ,000

Fonte: Elaboragéo propria

No Erro! A origem da referéncia ndo foi encontrada. apresentamos 0s
resultados da Andlise Fatorial, utilizando para a extracdo dos fatores o Método das
Componentes Principais. Para efetuar a rotacdo dos eixos fatoriais utilizamos o método

ortogonal Varimax com normalizacdo de Kaiser. Verificamos no Quadro 28 que 0s
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valores préprios dos trés fatores sdo todos superiores a 1 (critério de Kaiser foi

cumprido).
Quadro 28 - Variancia total explicada
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Rotation Sum§ of Squared
Loadings Loadings
Component %of |C lati %of |[C lati %of |[C lati
b O umulative b0 umulative b0 umulative
Total Variance % Total Variance % Total Variance %
1 3,284 41,048 41,048 3,284 41,048 41,048 3,249 40,618 40,618
1,844 | 23,047 64,094 1,844 | 23,047 64,094 1,851 23,136 63,755
3 1,538 19,231 83,325 |1,538]| 19,231 83,325 |[1,566| 19,571 83,325

Fonte: Elaboragdo propria. Extraction Method: Principal Component Analysis.

A Analise Fatorial resultou na extracdo de trés fatores responsaveis por

83,325% da variancia total (Quadro 28). A variancia ndo explicada, de 16,675%, podera

estar relacionada com outros fatores menos relevantes,

combinagdes das variaveis.

Quadro 29 - Matriz das componentes

resultantes de outras

Component
1 2 3
Aumento da visibilidade e notoriedade nacional e internacional | 0,914| 0,077 | 0,002
. Fator 1:

Aceder ao mercado de capitais 0,911 0,096 | 0,011 rescimento
Mobilizar fundos para financiar o seu crescimento 0,902 | 0,023 -0,133| da Empresa
Favorecer o crescimento externo 0,873 -0,061| 0,058
Comissbes e despesas 0,012| 0,957 | -0,041] Fator2:

Custo do
Taxa de juro 0,07 0,956 | -0,008 Em préstimo
Funcionamento da Justica 0,02 -0,051| 0,881 Fator 3:

Aspetos
Burocracia (enquadramento legal e administrativo) -0,05| 0,006 | 0,876 |Burocraticos
Cronbach's Alpha 0,923| 0,911| 0,706

Fonte: Elaboragdo propria. Extraction Method: Principal Component Analysis. Rotation Method:

Varimax with Kaiser Normalization.

No Quadro 29 o Alpha de Cronbach indica-nos que estamos perante uma

consisténcia interna excelente no fator 1 (Alpha de Cronbach = 0,923) e no fator 2
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(Alpha de Cronbach = 0,911), uma consisténcia interna aceitavel no fator 3 (Alpha de
Cronbach = 0,706).

Relativamente ao Fator 1 (Quadro 29), a observacdo das varidveis que
contribuem para explicar este fator permite-nos concluir que estamos perante as
variaveis relacionadas com a capacidade da empresa crescer com a entrada em bolsa.
Este fator é explicado pelo aumento da visibilidade e notoriedade nacional e
internacional, o acesso ao mercado de capitais, a possibilidade de mobilizacdo de
fundos para financiar o seu crescimento e permitir o0 crescimento externo.

Podemos verificar que as empresas atribuem grande importancia as
vantagens da entrada em bolsa como o Alternext para potenciar o seu crescimento
externo. Temos presente que muito ainda tem ser feito para elucidar e potencializar a
entrada de mais empresas em bolsa. Um maior numero de empresas em bolsa podera
significar empresas mais fortes e dinamicas, permitindo o desenvolvimento das
empresas e da economia nacional.

Para o Fator 2 contribuem duas variaveis, as comissoes e despesas cobradas
e as taxas de juros praticadas. Estas duas variaveis sdo representativas dos principais
fatores de dificuldade no acesso ao crédito bancario, neste caso sé&o 0s custos do
empréstimo que mais penalizam as empresas.

Os elevados custos dos financiamentos tradicionais e 0s consequentes
impedimentos ao desenvolvimento e crescimento de novos ou atuais projetos vao
influenciar a procura de outras formas de financiamento que consigam dar vida a esses
projetos.

Para o Fator 3 contribuiram as variaveis relacionadas com aspetos
burocréaticos, como o funcionamento da justica e a burocracia generalizada com o
enquadramento legal e administrativo.

As empresas para crescerem e desenvolverem 0s seus projetos necessitam

de um melhor funcionamento da justica e da simplificacdo dos aspetos burocréticas.
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CONCLUSOES

O presente trabalho foi realizado poucos anos apds a crise financeira do
subprime e consequente efeito de contagio as restantes economias que provocaram
alteragBes profundas da realidade econdmica e social dos varios paises afetados.

Durante a elaboragdo deste trabalho Portugal esteve sob um Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira, consequéncia da elevada divida publica do pais e
das dificuldades de financiamento do pais nos mercados financeiros.

A crise bancéria que afetou algumas InstituicGes Bancérias, provou a
diminuicdo do nivel de concessdo de crédito a economia e 0 aumento dos custos de
financiamento.

E neste contexto que foi realizado o trabalho e foi solicitado as empresas a
resposta ao questionario elaborado. A pertinéncia e atualidade do estudo deve-se ao
facto das questdes colocadas serem sobre a realidade e vivéncia das empresas, das suas
escolhas e decisdes mas também sobre as suas dificuldades e necessidades.

As acOes para conhecer a realidade e as situaces que nos rodeiam permitem
tomar medidas para melhorar e alterar o futuro das nossas decisdes. O processo de
decisdo esta no centro do estudo, pois € a decisdo que permite escolher a estrutura de
capital da empresa, qual o melhor momento para investir, quais as fontes de
financiamento a utilizar, quais os melhores produtos financeiros. No processo de decidir
é fundamental o papel do conhecimento das opcdes disponiveis e das suas carateristicas.

A revisdo da literatura permitiu conhecer algumas da principais teorias que
existem sobre a tematica do financiamento e aplica-las em algumas questdes.

Os resultados do inquérito apontam para a aplicabilidade da teoria de
Durand (1952) em que um aumento do endividamento das empresas € considerado pela
maioria das empresas como relevante ou muito relevante face ao aumento do risco tanto
para acionistas como para os detentores da divida.

O estudo ndo permitiu uma conclusdo clara sobre se as PME do distrito do
Porto consideram o papel do sistema juridico fundamental na disponibilidade de

financiamento externo, conforme concluiu Daskalakis e Psillak, (2009).
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As empresas tém em conta os beneficios fiscais na escolha das suas
estruturas de capitais e formas de financiamento, resultado que contradiz o estudo de
Pettit e Singer (1985) que consideram as PME menos suscetiveis de gerar elevados
lucros e, portanto, menos propensas ao uso do beneficio fiscal da divida.

A maioria das empresas considera que com o SNC existira informacdo mais
credivel e homogénea, o que podera melhorar a qualidade da informacdo contabilistica
produzida melhorando o relacionamento que mantém com os bancos (Baas e Schrooten,
2006) e melhorar as condigdes de acesso ao crédito bancério, Hall et al (2004).

A generalidade das PME que responderam ao inquérito procuram financiar
0s seus investimentos com divida, cuja maturidade seja similar a dos ativos que a
mesma ira financiar, resultado de acordo com o estudo de Graham e Harvey (2001).

O questionario permitiu concluir que o crédito bancario € a principal fonte
de financiamento, sendo utilizado por 91% das empresas, segue-se 0 autofinanciamento
utilizado por 62% das empresas. O financiamento por emissdo de agdes e obrigacdes
ndo possuiram respostas, carateristicas tipicas do Modelo Continental de financiamento,
em que existe uma preferéncia muito forte pelo autofinanciamento e pelo crédito
bancéario e em que o papel da Bolsa e dos mercados de capital € reduzido.

O produto bancario mais utilizado pelas empresas é a conta corrente com
84% das respostas, seguem-se 0 leasing / renting e os emprestimos de médio longo
prazo (superior a um ano) com 62%. Com cerca de 30% de respostas estdo as garantias
bancérias, os financiamentos / operacdes de estrangeiro, 0s empréstimos de curto prazo
(inferior a um ano) e o desconto de letras. O factoring obteve 19% das respostas.

Para obtencdo de um financiamento bancério as empresas atribuem maior
relevancia a livranca subscrita pela empresa e a livranca com aval dos sécios como
garantias necessarias.

Observamos que 63% das empresas considera que existem dificuldades no
acesso ao financiamento bancario, 34% responderam que ndo existem dificuldades e 3%
ndo manifestaram opinido, o que permite concluir que a grande maioria das empresas

tem dificuldades no acesso ao crédito bancario.
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O fator que mais contribui para as dificuldades no acesso ao crédito
bancério sdo os custos do empréstimo: comissGes e despesas cobradas e as taxas de
juros praticadas.

Este resultado poderia significar que as empresas estariam mais propensas
para a utilizacdo de formas de financiamento alternativas, situacdo que ndo veio a
verificar-se.

De acordo com os resultados do inquérito, 36% das empresas ndo utilizou
nenhuma das formas de financiamento alternativas sugeridas e 43% das empresas
também ndo pondera vir a utilizar nenhuma das formas de financiamento alternativas
sugeridas nos proximos dois anos. Estes dados séo reveladores de alguma rigidez que
existe na utilizacdo de formas de financiamento tradicionais, apesar das dificuldades
admitidas no seu acesso.

Por outro lado, as vantagens de adesdo ao Mercado bolsista do Alternext
parecem cativar as empresas pelos beneficios que apresentam. O resultado da analise
fatorial permitiu concluir que sdo fatores a ter em conta 0 aumento da visibilidade e
notoriedade nacional e internacional, o acesso ao mercado de capitais, a possibilidade
de mobilizacdo de fundos para financiar o seu crescimento e permitir o crescimento
externo.

Os aspetos burocraticos (funcionamento da justica e a burocracia
generalizada com o enquadramento legal e administrativo) foram outros fatores
apontados pelas empresas como entraves ao seu crescimento e desenvolvimento.

A utilizacdo de fontes de financiamento diversificadas e alternativas, € um
processo demorado, tendo em conta que, as formas de financiamento tradicionais estdo
bastante enraizadas na génese das PME e na mentalidade dos seus dirigentes.

O agravamento e limitacdes das condi¢cdes de financiamento tradicionais
poderia ser uma forma indireta de incentivar a utilizacdo de formas de financiamento
alternativas, mas até ao momento ndo se verifica esta tendéncia. O acesso ao mercado

de capitais parece estar ainda dedicado as Grandes empresas.
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LimitacGes e perspetivas futuras de investigagao

O percurso de investigacdo foi marcado pelo rigor, empenho e dedicacédo
para produzir o melhor estudo possivel as notas que deixo sdo recomendacfes para
futuras pesquisas.

A escolha pela op¢do de construir o questionario de raiz, apesar de se
considerar um trabalho mais aplicado ao estudo e a revisdo da literatura que foi
realizada, provoca um esforco suplementar face a op¢do de adotar um estudo e um
inquérito pré existe.

Ressalva-se também o facto de existirem concelhos com poucas ou
nenhumas respostas ao inquérito o que poderd ser um fator limitativo do presente
estudo.

Seria curioso o alargamento do inqueérito a nivel nacional e proceder a
comparagdes das respostas entre os varios distritos ou a obtencdo de respostas de
Grandes empresas e relacionar com as respostas das PME realizando comparag6es das
formas de financiamento utilizadas, produtos utilizados e a sensibilidade a adesédo ao
Alternext.

Tendo em conta as dificuldades na obtencdo de respostas aos inquéritos,
seria interessante proceder-se ao estudo de caso da entrada de uma empresa nacional ao
Alternext, especificando as formas, 0s meios e 0s procedimentos a ter em conta no seu
processo de adesdo, podendo incluir o método de entrevista aos intervenientes do

processo.

90



BIBLIOGRAFIA

Alcarva, P. (2011). A banca e as PME - Como gerir com eficacia o relacionamento
entre as PME e a a banca. Vida Econémica — Editorial, SA. Porto.

Baas, T. e Schrooten, M. (2006). Small business economics, vol. 27, issue n°2-3, pp.
127-137.

Batista, C. D. (2009). As variaveis determinantes na escolha do Modelo de Corporate
Governance em Portugal. Tese de Mestrado em Financas. Faculdade de
Economia da Universidade do Porto, Porto.

Bentes, S. (1997). O capital de risco em Portugal: Uma atividade emergente.
Dissertagdo de Mestrado em Ciéncias Empresarias. Instituto Superior de
Ciéncias do Trabalho e da Empresa, Lisboa.

Brick, I. E., e Ravid, A. S. (1991). Interest rate uncertainty and the optimal debt
maturity structure. Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol.56, issue
n° 1, pp. 63-81.

Cardador, H. (2007). Determinantes na opg¢ao de adesdo ao factoring em Portugal - um
estudo empirico. Tese de Mestrado em Gestdo. Instituto Superior de Economia e
Gestéo - Universidade Técnica de Lisboa, Lisboa.

Carvalho, R. (2013, 7 de marco). Exportadoras apostam em solucdes de crédito
inovadoras. Diario Econémico, p. 10.

CMVM. (outubro de 2012). Obrigacdes. Lisboa.

Daskalakis, N. e Psillaki, M. (2009). Are the determinants of capital structure country or
firm specific? Small Business Economics, vol. 33, issue n° 3, pp. 319-333.

Decreto Lei n° 104/2009, de 12 de maio. Diario da Republica n° 104/09, Lisboa

Decreto Lei n° 105/2009, de 12 de maio. Diario da Republica n°® 91/09, Lisboa

Demirguc-Kunt, A. e Beck, T. (2006). Small and Medium-size enterprises: Access to
finance as a growth constraint. Journal of Banking & Finance, vol 3, issue n° 11,
pp. 2931-2943.

Donaldson, G. (1961). Corporate debt capacity: a study of corporate debt policy and
the determination of corporate debt capacity. Boston Division of Research,

Harvard Graduate School of Business Administration.

91



Durand, D. (1952). Cost of debt and equity funds for business: Trends and problems of
measurement”. Conference on Research on Business Finance. Universities
National Bureau of Economic Research, New York, pp. 215-262.

Durand, D. (1959). The cost of capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment. Comment”. American Economic Review, vol. 49, issue n° 4, pp.639-
655.

Espirito Santo, C. I. e Pimentel, S. M. (2004). Capital de risco. Trabalho elaborado na
disciplina de Gestdo de Carteiras de Investimento, Mestrado em Finangas,
ISCTE — Instituto Universitéario de Lisboa, Lishoa.

Fama, E. F. e French, K. R. (2002). Testing trade-off and pecking order predictions
about dividends and debt. The Review of Financial Studies, vol. 15, issue n.°1,
pp. 1-33.

Flannery, M. (1986). Asymmetric information and risky debt maturity choice. Journal
of Finance, vol. 41, issue n° 1, pp. 19-37.

Frank, M., e Goyal, V. (2006). Corporate leverage: How much do managers really
matter? Working Paper.

Garantia Matua. (marco de 2007). Manual da Garantia Mutua. Acedido em 30 de abril
de 2013, em http://www.ideram.pt/files/Manual.pdf.

Garcia, J. L. e Mira, S. F. (2008). Testing trade-off and pecking order theories financing
SMEs. Small Business Economics,vol. 31, issue n° 2, pp.117-136.

Garcia-Teruel, P. J. e Martinez-Solano, P. (2004). Short term debt in Spanish SMEs.
International Small Business, vol. 25, issue n° 6, pp. 579-602.

Garcia-Teruel, P. J. e Martinez-Solano, P. (2010). Determinants of trade credit: A
comparative study of European SMEs. International Small Business Journal,
vol. 28, issue n° 3, pp. 215-233.

George, D., e Mallery, P. (2003), SPSS for Windows step by step: A simple guide and
reference, 11.0 atualizacéo, 4° edicdo, Allyn & Bacon. Boston.

Gomes, P. R. (2011). Fendémenos de ciclicidade nas dinamicas de crescimento do

leasing e do factoring. Tese de Mestrado em Contabilidade, Fiscalidade e

92


http://www.ideram.pt/files/Manual.pdf.

Financas Empresariais. Instituto Superior de Economia e de Gestdo -
Universidade Técnica de Lisboa, Lisboa.

GPEARI — Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e Rela¢Bes Internacionais,
Ministerio das Finangas. Financiamentos do BEI em Portugal. Acedido em 02 de

fevereiro de 2013, em http://www.gpeari.min-financas.pt/relacoes-

internacionais/relacoes-multilaterais/instituicoes-financeiras-

internacionais/instituicoes-europeias/bei/financiamentos-do-bei-em-portugal

Graham, J. e Harvey, C. (2001). The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field. Journal of Financial Economics, vol. 60, issue n° 2-3, pp. 187-
243.

Hall, G., Michaelas, N. e Hutchinson, P. (2004). Determinants of the capital structures
of European SMEs. Journal of Business Finance & Accounting, vol.31, issue
n°5-6, pp. 711-728.

Harris, M. e Raviv, A. (1991). The theory of capital structure. The Journal of Finance,
vol. 46, issue n.° 1, pp. 297-355.

Hart, O. e Moore, J. (1994). A theory of debt based on the inalienability of human
capital. Quarterly Journal of Economics, vol. 109, issue n° 4, pp. 841-879.

IAPMEI, Newsletter n° 10, maio de 2007

IFB - Instituto de Formacdo Bancaria. (2002). Produtos bancarios e financeiros. 22
edicdo, APB / IFB, Lisboa.

INE. (2011). Inquérito de conjuntura ao investimento. Inquérito de outubro de 2010.
Lisboa: Instituto Nacional de Estatistica, I.P.

INE. (2012). Inquérito de conjuntura ao investimento. Inquérito de outubro de 2011.
Lisboa: Instituto Nacional de Estatistica, I.P.

INE. (2014). Inquérito de conjuntura ao investimento. Inquérito de outubro de 2013.
Lisboa: Instituto Nacional de Estatistica, I.P.

INE. (2014). Empresas em Portugal 2012. Lisboa: Instituto Nacional de Estatistica, I.P.

Jensen, M. e Meckling, W. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, vol. 3, issue n.°
4, pp. 305-360.

93


http://www.gpeari.min-financas.pt/relacoes-internacionais/relacoes-multilaterais/instituicoes-financeiras-internacionais/instituicoes-europeias/bei/financiamentos-do-bei-em-portugal
http://www.gpeari.min-financas.pt/relacoes-internacionais/relacoes-multilaterais/instituicoes-financeiras-internacionais/instituicoes-europeias/bei/financiamentos-do-bei-em-portugal
http://www.gpeari.min-financas.pt/relacoes-internacionais/relacoes-multilaterais/instituicoes-financeiras-internacionais/instituicoes-europeias/bei/financiamentos-do-bei-em-portugal

Jong, A., Kabir, R. e Nguyen, T. (2008). Capital structure around the world: the roles of

firm- and country-specific determinants. Journal of Banking & Finance, vol. 32,
issue n° 9, pp. 24-25.

Korajczyk, R. e Levy, A. (2003). Capital structure choice: macroeconomic conditions

and financial constraints. Journal of Financial Economics, vol. 68, issue n°1, pp.
75-100.

Leite, M. P. (2012). Crowdfunding: Fatores criticos para financiar um projeto com
sucesso. Tese de Mestrado em Economia e Gestdo da Inovacdo, Faculdade de
Economia do Porto - Universidade do Porto, Porto.

Lucas, D. e McDonald, R. (1990). Equity issues and stoc price dynamics. Jornal of
Finance, vol. 45, issue 4, pp. 1019-1043.

Majluf. (1984). Corporate financing and investments decisions when firms have

information that investors do not have, Jornal of financial Economics., vol. 13,
issue n° 2, pp. 187-222.

Maré6co, J. (2010), Andlise Estatistica com utilizacdo o PASW Statistics (ex-SPSS).
Report Number. Péro Pinheiro.

Marques, M. A. (2008). Alternext: um mercado bolsista para empresas de pequena e
média dimensdo. Empreender, pp. 4-7.

Marsch, K., Schmieder, C. e Aerssen, K. F. (2010). Does banking consolidation worsen

firms access to credit? Evidence from the German economy. Small Bus
Economics, vol. 35, issue n® 4, pp. 449-465.

Matias, M. N. (2009). O relacionamento bancario e o financiamento das PME: Uma

revisdo da literatura. Working Paper n° 27. Instituto politécnico de Leiria,
Leiria.

Mediador do Crédito. (2011). Informacdo sobre produtos, institutos juridicos e
conceitos relacionados com o crédito. Lisboa.

Michaelas, N., Chittenden, F. e Poutziouris, P. (1999). Financial policy and capital

structure choice in U.K. SMEs: empirical evidence from company panel data.
Small Business Economics, vol. 12, issue n° 2, pp. 113-130.

94



Modigliani, F. e Miller, M. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction. The American Economic Review, vol. 53, issue n° 3, pp.433-443.
Modigliani, F. e Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance, and the
theory of investment. The American Economic Review, Nashville: American
Economic Association, vol.48, issue n © 3, pp. 261-297.
Moutinho, P. (20 de junho de 2012), Ardinas voltaram a bolsa para apregoar a boa
nova: Alternext ja fala portugués, Jornal de Negocios, pp. 22-23.

Myers, S. C. (1976). The determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics, vol. 5, issue n°2, pp. 147-175.

Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, vol. 39, issue n.°
3, pp. 575-592.

Myers, S. C. (2001). Capital structure. Journal of Economic Perspectives, vol. 15, issue
n. 2, pp. 81-102.

NYSE Euronext. Nouvelle offre obligataire pour les PME-ITI. Acedido em 02 de maio
de 2013, em

https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/eu-
14365 emission obligataire 130319.pdf

Oliveira, A. C. (2011). O papel das sociedades de Garantia Mudtua no apoio ao

financiamento. Projeto Profissionalizante Mestrado em Gestdo. Faculdade de
Economia - Universidade de Coimbra, Coimbra.

Oliveira, D. (2011). Financiamento através do crédito comercial: evidéncia em

Portugal. Dissertacdo de Mestrado em Departamento de Economia, Gestdo e
Engenharia Industrial, Universidade de Aveiro, Aveiro.

Pestana, M. e Gageiro, J., (2005), Anélise de dados para Ciéncias Sociais: A
complementaridade do SPSS. 42 edicdo, Edi¢des Silabo. Lisboa.

Pettit, R. e Singer, R. (1985). Small business finance: a research agenda. Financial
Management, vol. 14, issue n° 3, pp. 47-60.

PME Investimentos. (s.d.).

Acedido

em 02 de
http://www.pmeinvestimentos.pt/

fevereiro de

2013, em

PORDATA (2012). Retrato de Portugal PORDATA, Indicadores de 2010, 1? edicdo,
Fundacdo Francisco Manuel dos Santos, Lisboa. p. 36.

95


https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/eu-14365_emission_obligataire_130319.pdf
https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/eu-14365_emission_obligataire_130319.pdf
http://www.pmeinvestimentos.pt/

Recomendacéo da Comisséo n° 2003/361/CE de 6 de maio de 2003. (s.d.). Acedido em
12 de fevereiro de 2013, em

http://www.iapmei.pt/resources/download/r6maio2003.pdf.

Rodrigues, A. (1995). Capital de risco. Revista Portuguesa de gestéo, pp. 25-36.

S4, A. 1. (2012). O papel do fundo de maneio das pequenas e médias empresas. Vila do
Conde: Dissertacdo Mestrado em Financas Empresarias. Escola Superior dos
Estudos Industriais e de Gestéo - Instituto Politécnico do Porto, Porto.

Serrasqueiro, Z. e Nunes, P. N. (2012). Is age a determinant of SMEs" financing
decisions? Empirical evidence using panel data models. Entrepreneurship
Theory and Practice, vol. 16, issue n° 4, pp.627-654.

Silva Junior , P. F. (2012). A estrutura do capital das PME e das grandes empresas:
uma analise comparativa. Dissertacdo de Mestrado em Gestdo. Faculdade de
Economia - Universidade de Coimbra, Coimbra.

Silva, A. (2010). Banco Europeu de Investimento. Actividade na Unido Europeia e em
Portugal. GPEARI — Ministério da Financas, pp. 1-10.

Silva, E. (2011). Gestdo financeira: analise de fluxos financeiros. 5% edicdo, Vida
Econdmica — Editorial, SA, Porto.

Silva, L. (1995). Evolucdo do capital de risco em Portugal. Revista Portuguesa de
Gestao, pp. 5-10.

Silva, P. (2007). Manual do empreendedor. ISBN 978-972-8793-19-7. Instituto
Politécnico de Leiria, Leiria.

Stiglitz, J. (1969). A Re-Examination of the Modigliani — Miller Theorem. The

American Economic Review, vol. 59, issue 5, pp. 784-793.

96


http://www.iapmei.pt/resources/download/r6maio2003.pdf.

WEBGRAFIA

http://ppl.com.pt/pt/evento-fcg.

https://nyse.nyx.com/

www.alf.pt/
www.apba.pt/

www.apcri.pt/
www.bportugal.pt

WwWw.pmeinvestimentos.pt/

www.pordata.pt

www.portugal.gov.pt/

www.gren.pt
wWww.spgm.pt/

97


http://ppl.com.pt/pt/evento-fcg
https://nyse.nyx.com/
http://www.alf.pt/
http://www.bportugal.pt/
http://www.pmeinvestimentos.pt/
http://www.portugal.gov.pt/
http://www.qren.pt/
http://www.spgm.pt/

ANEXOS

Inquérito

Este questionario foi realizado no &mbito da Dissertacdo de Mestrado
em Financas, da Universidade Portucalense, tem como objetivo estudar as fontes
de financiamento tradicionais e alternativas das PME do distrito do Porto e €
dirigido a Diretores, Administradores, Acionistas, Socios-Gerentes.

Assim, vimos solicitar a participacdo da vossa empresa através do
preenchimento de um pequeno questionario que demora cerca de cinco minutos a
responder. O questionario é totalmente confidencial e os dados serdo tratados de

um modo agregado, apenas para fins estatisticos.

1. Carateristicas da empresa
1.1 Sede da empresa

| -

1.2 Relacdo com a empresa

© Administrador

Sécio Gerente
Acionista
Gerente

Diretor

O Outra:

1.3 Ano de inicio da atividade da empresa?
AAAA

1.4 Principal sector de atividade da Empresa?

. { L.
Sector primario Comeércio

o - .
Industria Servigos
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1.5 Tipo de Sociedade

Sociedade Andnima
Sociedade por Quotas

Sociedade Unipessoal

Outro:

1.6 NUmero de colaboradores atual

1.7 Dimenséo / estatuto da empresa?
(Decreto-Lei n° 372/2007 de 6 de Novembro de 2007)

Microempresa
Pequena empresa
Média empresa
Grande empresa

N&o possui / Ndo Sabe

1.8 As contas da empresa sdo Certificadas por entidade externa?

f

Sim

Nao

1.9 Quais os mercados de atividade da empresa?

r

r

r

r

Local
Regional
Nacional

Internacional

1.10. Fontes de Financiamento utilizadas pela empresa:

r

r

Autofinanciamento

Crédito Bancario
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Emissdo de acOes
Emissdo de obrigacGes
Empréstimos / Subvengdes do Estado

Fundos da Uni&o Europeia

Outra:

2. Formas de Financiamento Tradicionais

2.1 Com quantos Bancos a empresa trabalha?
=l (01,234 5 5)

2.2 Quais os produtos bancarios que a empresa utiliza?

r

r

Conta Corrente

Descoberto Bancario

Factoring

Leasing e/ou Renting

Desconto de Letras

Desconto de Livrancas

Garantias Bancérias

Empréstimos de curto prazo (<1 ano)
Empréstimos de médio longo prazo (>1 ano)
Financiamentos / Operacdes Estrangeiro

Nenhum dos anteriores

Outros:
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2.3 Dos produtos bancérios seguintes indique o nivel de relevancia para
a sua empresa.

- - — Py Py
@ @ a @ @
(90] D

< < @ 2 2
) ) 0, <) Y]
3_ 3 7 > -
& & ° g &

Conta Corrente
Descoberto Bancario
Factoring

Leasing e / ou Renting
Desconto de letras
Desconto de livrangas
Garantias Bancarias

Empréstimos de curto
prazo

Empréstimos de médio
longo prazo

Financiamentos/Operacgdes
Estrangeiro

2.4. Das seguintes garantias, qual a relevancia que atribui a cada uma
delas para a obtencao de um financiamento bancario?

= = — P P
@ @ = @ 02
[3%) [3%) o oD oD
< < @ 2 2
Q Q Q. ) )
3 3 w >S5 5
o @ o T T

Livranca subscrita pela
empresa

Livranca subscrita pela
empresa com aval
pessoal

Penhor de valores
Garantia hipotecéria
Garantia mitua

Convenants / Carta
conforto
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2.5 Considera que existem dificuldades no acesso ao financiamento

bancario?

Né&o sabe / N&o responde

2.6. Qual a relevancia que atribui nas dificuldades de acesso ao
financiamento bancario pela sua empresa?

- py) py)

= © @

(9°] (9°]

3 S B

w > >

o @ @
Taxa de
Juro
Comissoes e
despesas
Montante
aprovado
Tempo de
resposta
Garantias
exigidas

3. Formas de Financiamento Alternativas

3.1 Nos ultimos dois anos a empresa realizou aumento / entrada de
Capital?
© Sim
Né&o
3.2 Qual a modalidade de aumento de capital utilizada?

a Entrada de capital dos acionista atuais;

Entrada de capital de novos acionistas;
Transformacéo de divida em capital,

Incorporagéo de reservas;

I . .

Conversdo de suprimentos;
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r
r

Incorporacéo de prestacdes suplementares de capital;
Other:
3.3. Das seguintes formas de financiamento alternativas quais as que ja
utilizou?
Papel Comercial
Empréstimos Obrigacionistas
Financiamento com recurso a Garantia Mdtua
Sociedades de Capital de Risco
Programa PME Consolida
Crowdfunding
Business Angel

Nenhuma das anteriores

Other:

3.4 Das seguintes formas de financiamento alternativas quais as que
pondera utilizar nos proximos dois anos? *

11 1 1 71 1 1 1T

2 Papel Comercial

2 Empréstimos Obrigacionistas

" Financiamento com recurso a Garantia Mdtua
" Sociedades de Capital de Risco

2 Programa PME Consolida

" Crowd Funding

" Adestio ao Alternext

" Business Angel

" Nenhuma das anteriores

= Outra:
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3.5 Classifique as vantagens de entrada em bolsa como o Alternext para
uma empresa, numa escala de 1 a 5, em que 1 € nada relevante e 5 muito relevante.

- - — Py Py
@ @ a © @
D D

< < @ 2 2
) ) 0, %) Y]
3 3 7 > >
& & ° g &

Favorecer o crescimento externo

Moabilizar fundos para financiar o seu
crescimento

Aumento da visibilidade e notoriedade

Aceder ao mercado de capitais

Facilitar o recrutamento
Estrututacdo da empresa

Antecipar possiveis problemas de sucessao

4. Opiniéo
4.1 Classifique as seguintes relacdes numa escala de 1 a 5, em que (1)
significa nada relacionado e (5) muito relacionado:

- b — pu) pu)
@ @, > 1) (1)
[3%) [3") o D oD
< < ) 2 2
Q ) Q. ) Y
3 3 w S5 5
o @ o T &

Aumento do endividamento /
Aumento do risco para os acionistas

Aumento do endividamento /
Aumento do risco para os detentores
da divida

Sistema juridico / Acesso ao
financiamento

Beneficios fiscais / Decisfes da
estrutura de capitais e formas de
financiamento

SNC / Informac&o mais credivel e
homogénea

Maturidade dos passivos / Maturidade
dos ativos financiados

Clima macroeconémico / Niveis de
endividamento de curto e de longo
prazo
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4.2 Classifique a envolvente empresarial em Portugal, utilizando uma
escala de 1 a 5, em que 1 significa muito mau funcionamento e 5 muito bom
funcionamento.

= = =
D} @ = @
) ) > )
= =, Q D
o o = o
> > = >
) ) 2 )
Q Q Q
) o o

Funcionamento da
justica

Burocracia

Concorréncia/Regulacéo
Fiscalidade
Rigidez da legislacédo
laboral
Capital humano
Financiamento

Prazos de pagamento
pelas entidades publicas

Energia
Licenciamento
Inovacao

Baixo poder de compra
da populagéo
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