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Resumo

O presente trabalho consiste na compreensdo da forma como o endividamento
pode proporcionar o crescimento de uma PME, pois é necessario que haja um
crescimento continuo das PME de modo a gerar riqueza ao pais, verificando que estas
empresas empregam milhdes de pessoas, sendo que representam 99,9 % do tecido

empresarial portugués.

Assim sendo é necessério reflectir sobre o potencial destas empresas, e como

estas se podem tornar competitivas, promovendo o crescimento econémico do pais.

Deste modo, € pertinente a abordagem e a aplicacdo de determinados modelos
que relacionam estas varidveis, tais como a teoria de Modigliani e Miller que nos
mostra, por exemplo, até que ponto uma empresa deve endividar-se de forma a obter o
méaximo de vantagem financeira. Outros pontos-chave que terdo maior enfoque
baseiam-se em temas como: a alavancagem e financiamento bancério. Serd, também,
relevante estudar quais os tipos de financiamento, as suas modalidades, as varias

maneiras de obter e como ¢é aplicado.

Assim o objetivo do trabalho passa por comprovar se as teorias estudadas véo de
acordo com a realidade da empresa em estudo, e perceber até que ponto o financiamento
promove a actividade da empresa e leva a um crescimento econémico. Também é
pertinente verificar os varios métodos que a empresa recorre para evitar o

endividamento em excesso.

De maneira a complementar a revisao de literatura, proceder-se-a a introducédo
de um estudo empirico qualitativo baseado huma PME do sector da construcao civil, o

que leva a compreender a relacdo existente entre as entidades bancarias e as PME.

Sera realizada uma entrevista face-a-face com o gerente da empresa em estudo,
Gomes, Sobral e Filhos, Lda., no ambito de recolher informag¢6es com um grau elevado
de qualidade, sendo que as respostas sendo dadas na hora, permite retirar alguma divida
gue possa surgir na altura, ou colocar uma outra questdo que seja pertinente tendo em

atencdo o rumo que a entrevista esteja a levar.

Ja na optica do modo de financiamento da empresa em estudo, realca-se a
dependéncia do financiamento externo para realizar a sua actividade operacional.

Verifica-se que a empresa financia-se através de um instrumento financeiro
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direccionado as empresas da area da construcdo. Foram ainda apontadas trés fontes
alternativas de financiamento utilizadas pela empresa, como recorre a trabalho
temporario, recorrer ao cartdo de crédito do gerente e tentar negociar as melhores

condicdes possiveis com os fornecedores.

Ainda de salientar que a empresa recorre maioritariamente a empréstimo a curto

prazo, pois tem a ideia que o juro é mais barato.

Palavras-chave: alavancagem financeira, PME, financiamento, Modigliani e

Miller, estudo empirico qualitativo, construcdo civil.
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Abstract
The objective of this work is to show how debt can bring about growth in SMEs.

Therefore, continual growth in SMESs is necessary in order to generate wealth in
the country, since these companies employ millions of people and represent 99.9% of
the Portuguese business fabric. Thus it is important to reflect about the potential of
these enterprises, and how they can become more competitive, seen that they support

and elevate the economic growth in the country.

Consequently it is noteworthy to analyse the approach and application of certain
models that relate these two variables, such as Modigliani and Miller’s theory. They
show us, for example, up to what point a company should be indebted in order to obtain
a maximum financial advantage. Other key points on which there will be a greater focus
will be based on topics such as leverage and bank financing. It will also be relevant to
study what types of financing are available as well as their modalities and different
ways of obtaining them and how they can be applied.

So the objective of this work is to prove that the studied theories agree with the
reality of the firm being analysed, and to understand up to what point financing
promotes business activity and allows for economic growth. It is also significant to
learn about the different methods to which the business resorts to in order to avoid

excessive debt.

In order to complement the revision of literature, there will be an introduction to
a qualitative empirical study, based on a SME from the construction sector, which will

enable us to understand the existing relation between banking institutions and SMEs.

A face-to-face interview will be held with business manager Mr. Jodo Gomes
with the objective of gathering high quality information. Because the interviewee
answers during the interview, all doubts can be solved and other questions can be asked

bearing in mind the direction the interview starts to take.

As far as financing of the firm being analysed, it is noteworthy to point out that
the firm in question is dependent of financing in order to perform its operational

activity.

It finances itself through a financial instrument for the construction industry.
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Three additional sources of financing were mentioned, such as temporary work,
the manager’s credit card, and negotiations with suppliers for the best possible

conditions.

It is also worth mentioning that the company mostly resorts to short term interest

as it is considered cheaper.

Key words: financial leverage, SME, financing, Modigliani and Miller,

qualitative empirical study, construction
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Introducéo

Enquadramento ao tema

No ambito do trabalho final do Mestrado em Ciéncias Empresariais na Escola
Superior de Ciéncias Empresariais do Instituto Politécnico de Setubal, foi proposta a
realizacdo de um trabalho sobre um tema a escolha dos alunos tendo por base a
aplicacdo de conhecimentos adquiridos ao longo do curso. Neste sentido, o tema
escolhido é: Financiamento das PME, tendo como aplicagdo prética na organizagao
Gomes, Sobral & Filhos, Lda. A escolha deste foi baseada na relevancia que a
definicdo de estruturas de capitais pode ter numa empresa, em particular numa PME

Também tem uma grande importancia estudar o sector da construcdo civil pois,

este é um sector impulsionador da economia do pais.

Obijetivos

Os objetivos desta dissertacdo dividem-se em objetivos de trabalho e objetivos
pessoais. Os objetivos de trabalho consistem, sobretudo, em elaborar uma pesquisa
tedrica sobre o tema referido anteriormente e fazer uma abordagem praética, baseada
num contexto real, que complemente o enquadramento teorico.

Os objetivos pessoais constam do desenvolvimento da capacidade criativa e de
investigacdo; desenvolvimento de competéncias especificas da area de Financas e
Inovacdo, Estratégia e Competitividade; desenvolvimento da capacidade de analise

critica sobre o caso em estudo.

Metodologia/Contextualizacao

A metodologia utilizada para a realizacdo deste trabalho serd baseada nos
conhecimentos tedricos e praticos adquiridos ao longo do mestrado que, por
conseguinte, irdo permitir o cumprimento dos objectivos estipulados. Para além disso,
havera consulta de livros e artigos relevantes nas areas em questdo. Dado ser uma
dissertagdo de investigacdo qualitativo, entrevista face-a-face como metodologia de
pesquisa para o estudo empirico. Esta escolha tem por base proporcionar uma melhor

concepcao e analise dos resultados pretendidos.
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Estrutura da tese

O presente trabalho estd estruturado em duas partes: na primeira é feita uma
revisdo de literatura sobre o tema escolhido; na segunda realiza-se o estudo empirico
onde é pretendido obter respostas, sobre a gestdo financeira de uma empresa e analisar

os resultados obtidos através de uma entrevista.
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1. Revisao Literaria

1.1. Estrutura de Capitais

A estrutura de capitais é a forma como uma empresa gere a maneira como se
financia. Pode financiar-se através de capital préprio, como por exemplo atraves de
investimento por parte dos acionistas (0 que, geralmente, acontece nas sociedades
anonimas) ou por financiamento externo, como é o caso de recorrer a um banco para
obter financiamento.

E possivel verificar que as empresas sdo extremamente dependentes de capital
alheio sendo que, em 2008, os capitais alheios correspondiam a 72% (INE 2008) da
estrutura financeira das empresas. Sabe-se que nas PME 57% do capital alheio é
endividamento de curto prazo. Também, segundo o INE (2008), é possivel constatar-se
que a estrutura de capitais permanentes das PME é constituida, em grande parte, por
capital proprio dado que a acessibilidade ao financiamento externo a médio longo prazo
é reduzida.

Em 2012, os dados do INE revelam que as PME do sector comercial utilizam
41,6% da sua facturacdo total para se auto financiar evitando, assim, recorrer em grande
parte ao capital alheio.

Desta forma, compreende-se que, ao longo da evolugdo empresarial, o capital
alheio tem sido um proporcionador de crescimento, quer para as PME, quer para as

grandes empresas.

1.1.1 Modigliani e Miller

A teoria de Modigliani & Miller (1958) tem como pressuposto o mercado
perfeito, o que leva a supor a auséncia de impostos, a inexisténcia de custo de faléncia e
de custo de transaccdo - onde as empresas apenas emitem dois tipos de titulos (divida
sem risco e acgdes). Os autores desta teoria também pressupdem que empresas com 0
mesmo valor tém o mesmo risco associado, que a informacdo € livre e igual entre todos
e que o objectivo dos gerentes passa por maximizar a riqueza dos acionistas.

De acordo com Modigliani & Miller (1958), empresas idénticas tém 0 mesmo
valor independentemente do modo como efectuam o seu financiamento e, desta forma, a

decisdo de investimento ndo esta associada a origem dos fundos de investimento.
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Esta teoria estd assente em trés proposicdes. Na primeira proposicdo 0s autores
defendem que a criagdo de endividamento por parte da empresa ndo pode afectar o seu
valor, sendo que o valor da empresa apenas ¢ afectado pelos seus rendimentos gerados
pelo activo. Tendo em conta o principio de mercado perfeito, uma empresa endividada
teria um valor igual a uma empresa ndo endividada.

Segundo Ross, Westerfield & Jordan (2000) é possivel demostrar a primeira
preposi¢cdo, comparando as seguintes estruturas financeiras de duas empresas com nivel
de endividamento diferente. Na ilustracdo seguinte estdo representadas duas empresas

que tém o mesmo valor com estruturas de capitais diferentes.

M Capital Préprio M Capital Proprio

M Capital Alheio M Capital Alheio

llustragdo 1 - Primeira proposicéo da teoria de Modigliami Miller

Fonte: Elaboracao Propria

Desta forma, conclui-se que, independentemente da percentagem de
endividamento, o valor da empresa é 0 mesmo.

A segunda proposicdo defende que a rendibilidade esperada do capital préprio
de uma empresa endividada cresce na proporcdo do racio do capital alheio a dividir
sobre o capital proprio. Deste modo, o custo do capital préprio de uma empresa
endividada sera igual ao custo do capital proprio de uma empresa ndo endividada,
juntando a isto, o prémio de risco financeiro, sendo a taxa de rendibilidade representada

pela seguinte formula:
. % Ly
L; = PK+(PK —-1) 5

lustragdo 2 - Taxa de Rendibilidade

A onde 1 j é a Taxa de rendibilidade exigida; PK o custo médio de capital; r o custo de
capital de terceiros; Dj o valor de mercado do capital de terceiros e Sj o valor de

mercado do capital proprio.
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Ross, Westerfield e Jordan (2000), aprofundam a teoria de Modigliani e Miller
definindo dois tipos de risco:
» O risco operacional: advem da sua actividade operacional e € representado pela

taxa de retorno exigida pelos activos; e,

» O risco financeiro: é inerente ao capital proprio face a estrutura de capitais da

empresa.

Os mesmos autores afirmam que a variacdo de percentagem de capital alheio e de
capital proprio ndo altera o valor da empresa, indo de encontro ao que é aferido por
Modigliani & Miller (1958).

Na terceira proposi¢cdo, Modigliani & Miller (1958) afirmam que o investimento
tera que ser igual ou superior ao capital prdprio, o que leva a determinagdo do valor da
empresa pelo seu investimento e pela distribuicdo de dividendos pelos acionistas, e ndo
através do seu financiamento.

Esta teoria foi criticada por varios autores, nomeadamente Miller (1977), De Angelo
& Masulis (1980) e Brealey & Myers (1998), pois baseava-se em pressupostos
irrealistas, tais como: a existéncia de um mercado de capitais perfeitos, a inexisténcia de
impostos, custos de agéncia e faléncia.

Em 1963, Modigliani & Miller alteram o seu trabalho inicial introduzindo variéveis
como: os encargos financeiros de financiamento, como o custo fiscal. Deste modo,
verifica-se um beneficio fiscal e como consequéncia, um efeito de alavancagem

financeira.

1.1.1.1 Alavancagem financeira

Modigliani & Miller (1958), defendem que o endividamento de uma empresa
proporciona o crescimento do seu capital proprio, para aléem de originar beneficios
fiscais. Assim sendo, é possivel constatar que a medida que a empresa cria
endividamento a rendibilidade dos capitais proprios é maior.

A alavancagem financeira corresponde ao crescimento do capital proprio através
do nivel de financiamento de capital alheio, ou seja, quanto mais financiamento a
empresa tiver para investir, maior a sua possibilidade de crescimento. Assim, conclui-se
gue uma empresa que se endivida tem uma maior capacidade de crescimento. Neste

caso, € importante que a empresa ndo se endivide em excesso ao ponto dos seus
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resultados operacionais ndo conseguirem fazer face aos custos de endividamento e,
assim, ser absorvido por estes.

No ato de adquirir capital alheio € necessario ter em conta os modos de
pagamento, o valor do dinheiro, se o financiamento é de curto ou médio/longo prazo,
tudo em prol de uma maior rendibilidade por parte da empresa para este input

financeiro.

Segundo Correia (2012), “as empresas enfrentam problemas de liquidez quando
0 servico da divida a curto prazo é superior aos cash-flows gerados nesse periodo pelos
seus activos .

De acordo com Diamond (1991), o risco financeiro esta associado a divida a
curto prazo, pois esta pode ndo gerar cash-flow financeiro suficiente para fazer face as
dividas, dando controlo aos credores, pois s6 € possivel fazer face as dividas antigas,
contraindo uma nova. A definicdo da estrutura de maturidade dptima é definida pela
empresa de acordo com os beneficios da divida a curto prazo, com a expetativa de
melhoria do rating da empresa e 0s custos associados ao risco de liquidez. O mesmo
autor defende que as empresas que se encontram com maior nivel de endividamento,
tém uma apeténcia por uma divida com maior maturidade permitindo, deste modo,
evitar o risco de liquidez e dificuldades de refinanciamento.

Antoniou et al. (2006), defendem que a maturidade da divida ndo difere
consoante a qualidade da empresa em paises como Franca, Alemanha e Reino Unido.
Por outro lado, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e Stohs e Mauer (1996) referem
que ha uma relacdo monotona entre a estrutura de maturidade da divida e a qualidade da

empresa.

1.1.1.1.1 Equilibrio de Maturidade

A combinacdo correta entre a maturidade da divida dos activos e dos passivos
pode levar a resolucdo de problemas provenientes dos conflitos entre os accionistas e 0s
credores, Myers (1977).

De acordo com Hart e Moore (1995) a existéncia de uma estratégia de
imunizacdo da parte das empresas revelam que quando a depreciacdo de activos € mais
lenta, a maturidade da divida € mais longa. Em contrapartida, Stohs e Mauer (1996)

afirmam que quando a maturidade da divida & mais curta que a dos ativos, a empresa
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pode ter dificuldade em conseguir liquidar as dividas, por ndo gerar fluxo de caixa
suficiente.

Nakamura et al., (2011), revelam que ha uma relacdo positiva entre os activos e
a maturidade da divida. Os estudos dos autores Antoniou et al. (2006) e Stohs e Mauer
(1996) vé@o de encontro a esta teoria, sendo que por outro lado, Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2010), ndo encontraram evidéncia de que as decisbes sobre a
maturidade da divida sejam afectadas pela maturidade dos activos.

1.1.1.1.2 Impostos

Inicialmente a teoria de Modigliani e Miller (1958) ndo incluia impostos,
considerando a existéncia de um mercado perfeito na estrutura de capitais.

Ao longo dos anos, varios autores tém verificado que seria vantajoso considerar
a influéncia dos impostos, quer na estrutura de capitais, quer na estrutura de maturidade
da divida.

Nesta vertente verificou-se que, ao considerar o0 imposto, as empresas que eram
financiadas exclusivamente atraves de divida, maximizam o seu valor de mercado tendo
em conta os beneficios fiscais associados ao endividamento (Modigliani e Miller, 1963).

Segundo os autores Brick e Ravid (1985) as empresas escolhem o seu nivel de
alavancagem antes de definir a maturidade da divida, sendo que a escolha da maturidade
da divida nédo se baseia nos impostos, mas sim segundo as imperfei¢oes da fiscalidade.

Kane et al. (1985) desenvolveram um modelo que permite calcular a estrutura
6tima da maturidade da divida através das vantagens fiscais do financiamento bancério,
o0 risco de faléncia e os custos de emissdo de divida. Através deste modelo os autores
chegaram a conclusdo que a maturidade 6tima da divida aumenta a medida que as
vantagens fiscais da divida diminuem, os custos de emissdo aumentam e a volatilidade
do valor da empresa diminui.

Por sua vez, Ozkan (2000) defende que as empresas preferem divida a longo
prazo dado a vantagem fiscal da divida e o facto de proporcionar uma curva de juros
positivamente inclinada, aumentando o valor da empresa pois, nos primeiros anos a
despesa com os juros da divida a longo prazo é superior ao mesmo valor de divida de
refinanciamento a curto prazo. Portanto, verifica-se uma reducdo do passivo fiscal, a
partir da emissdo de divida a longo prazo, o que promove o crescimento do valor da

empresa.

Ricardo Gido | N° 150327026 7



Constata-se, assim, a relacdo inversa entre a evolugdo dos beneficios fiscais e a
maturidade da divida (as empresas aumentam a maturidade da divida & medida que 0s
beneficios fiscais do endividamento diminuem).

De acordo com Kim et al. (1995), uma estratégia de maturidade da divida a
longo prazo maximiza o valor das opcdes fiscais.

Em contrapartida, Stohs e Mauer (1996), Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2010), Antoniou et al. (2006) e Lopez-Gracia e Mestre Barbera (2011.), referem que os
resultados obtidos sdo diferentes.

Segundo Stohs e Mauer (1996) a taxa de imposto efetiva e a volatilidade do
valor dos ativos da empresa estd negativamente correlacionada com a maturidade da
divida. No entanto, Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010), Lopez-Gracia e Mestre
Barbera (2011) concluiram que ha uma correlacdo positiva entre a taxa de imposto e a
maturidade da divida. Numa outra perspectiva, Antoniou et al. (2006), defendem que a
relagdo entre as questfes fiscais e a maturidade da divida é fraca e varia consoante o
pais e a data de analise.

1.1.2 Teoria Trade-Off

Segundo Jun e Jen (2003) as empresas escolhem a maturidade da divida de
acordo com o custo da divida e o seu beneficio, possibilitando a estrutura de capitais
mais favoravel a empresa. Nesta teoria € importante referir a taxa marginal de impostos,
a diferenca entre acionistas e gestores, a volatilidade dos cash-flows operacionais, a
dificuldade por parte dos credores em monitorizar os investimentos da empresa e a sua

performance e a necessidade de flexibilidade para periodos futuros.

Os mesmos autores afirmam que as empresas que optam por financiamento a
curto prazo estdo sujeitas ao risco de refinanciamento e ao risco de faléncia (a taxa de
juro na renovacgao da divida pode aumentar, tendo em conta a maior vulnerabilidade das
condigdes microecondémicas e macroeconomicas adversas no momento que precisam de
refinanciamento).

Esta teoria realga as vantagens fiscais quando se obtém divida e, deste modo, a
empresa recorre ao capital alheio até ao ponto em que os beneficios fiscais ja ndo
superem os custos de faléncia e os custos de agéncia, que sera explicado de seguida em

maior detalhe.
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1.1.3 Custo de faléncia

Tal como ja foi referido, o endividamento permite que as empresas usufruam de
beneficios fiscais. No entanto, ha que ter em conta que o endividamento em excesso
pode levar a uma falta de cumprimento dos pagamentos aumentando, assim, o risco de
faléncia.

Jensen & Meckling (1976) constatam que a empresa comega a entrar em
situacdo de faléncia quando os recursos gerados ndo sao suficientes para fazer face as
dividas contraidas, levando os credores a tomarem o controlo da empresa. Desta forma,
0 activo da empresa € transferido para os seus credores, sendo esta a¢cdo chamada custo
de faléncia.

Segundo Damodaran (2004), existe a possibilidade de faléncia quando uma
empresa ndo tem capacidade de fluxo de caixa para corresponder aos compromissos

com os credores.

1.1.4 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia consiste na analise de conflitos, que surgem nas empresas
provocados pela divergéncia de interesses dos varios agentes (Jesen & Meckling, 1976).

Esta teoria centra-se, sobretudo, em torno de um agente (gestor) que é contratado
para agir em nome de outro agente (accionista) e nem sempre 0S Seus interesses e
expetativas estdo orientados na mesma direccéo.

Segundo 0s mesmos autores, existem dois tipos de conflitos:

» Entre accionistas e credores — surgem da substituicdo dos activos. Por vezes,
0S accionistas sdo incentivados a trocar 0S Seus activos por activos mais
competitivos que representardo maiores retornos, mas com maior risco. Quando
se trata de projectos de risco elevado, os credores procuram impedir essa troca
prevendo, assim, que o investimento podera ndo ter o retorno esperado e que a
empresa podera ndo ter a capacidade de liquidar as suas dividas para com 0s

seus credores; e,

» Entre accionistas e gerentes — A teoria das agéncias defende que os gestores

podem agir de acordo com 0s seus interesses pessoais, pondo em segundo plano
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os interesses dos accionistas. Este conflito pode influenciar negativamente a

estrutura de capitais da empresa, e comprometer a criacdo de valor da mesma.

De acordo com Harris & Raviv (1991), escolher o projecto mais seguro nédo € o
suficiente, também € necessario convencer 0s credores que 0 projecto € 0 menos
arriscado, de modo a beneficiar de um empréstimo com a taxa de juro a suportar mais
reduzida.

Ao analisarem estes conflitos, Jesen & Meckling (1976) introduziram a variavel
custos de agéncia de modo a examinarem 0 impacto na estrutura de capital das
empresas. Estes custos séo compostos por trés elementos:

» Custo de oportunidade — reflexo da reducdo da riqueza quando existem

divergéncias entre accionistas e gestores;

» Custo de controlo das atividades dos gestores — como, por exemplo, a

auditoria e outros controlos;

» Custos de faléncia e reestruturacio da empresa.

Esta teoria constata que quanto maior for a diferenca entre o accionista e o gestor,
maior serd o conflito de interesses; e, que quanto mais poder 0s gestores exercerem,
maior a probabilidade de agirem segundo 0s seus interesses pessoais e desvalorizarem
0s interesses dos accionistas.

Desta forma, os autores concluiram que os conflitos de agéncia podem influenciar,
directamente, a estrutura de capital das empresas e comprometerem a criacao de valor
para as mesmas. Logo, a estrutura 6tima de capital é alcancada com a reducdo dos
custos de faléncia. Uma forma de diminuir estes custos é através do endividamento,
dado que os fluxos gerados pela actividade operacional terdo de liquidar juros e
amortizar a divida, o que implica uma reducdo de recursos disponiveis para que 0S

gestores usufruam dos mesmos a titulo pessoal.
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1.1.5 Teoria Pecking Order

Esta teoria foi proposta por Donaldson em 1961, sendo de seguida desenvolvida
por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Ao contrario da teoria de tarde- off (que
defende que a estrutura de capitais traduz-se no nivel 6ptimo de endividamento que
maximiza o valor da empresa), esta teoria afirma que as sucessivas decisdes Optimas
entre as fontes de financiamento de forma hierarquica, proporcionam a minimizacgao dos
custos, originando a assimetria de informacao.

Tendo em conta o efeito de assimetria de informacdo, ha a possibilidade das
empresas ndo serem avaliadas de forma correta o que pode levar a uma subavaliagéo ou
sobreavaliagéo.

Segundo 0s mesmos autores, a assimetria de informacdo afecta a escolha da
fonte de financiamento a ser utilizada pela empresa, defendendo que as empresas
seguem uma sequéncia hierarquica aquando das decisdes de financiamento

Inicialmente, o financiamento é realizado através de capital préprio da empresa
(auto financiamento), sendo que a posteriori, apenas quando estes ndo séo suficientes
para cobrir as necessidades de financiamento, € que 0s responsaveis da empresa
recorrem ao financiamento externo, através da emissdo de divida, e s6 em ltimo
recurso recorrem a emissao de accBes ordinarias como forma de angariacdo de novo

capital.

A existéncia de assimetria de informacdo no mercado, tal como os custos de
transaccdo, conduzem a uma preferéncia pelo financiamento com recursos gerados
internamente. E mais rentavel para as empresas, visto que geram mais fluxos de caixa e
h& uma reducéo da divida externa.

Ross (1977) defende que os investidores tém boas perspectivas em relacdo a
empresas com endividamento, pois simbolizam uma maior capacidade de investimento
e, consequentemente, a obtencdo de mais lucro, o que permite suportar o custo da
divida.

Nesta teoria ndo hd uma estrutura bem definida da qual possa resultar uma
combinagdo Optima entre o capital proprio e o capital alheio. Existem sim: “duas fontes
de capitais proprios, interna e externa, uma no topo da hierarquia e outra na base”

(Novo, 2009).
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1.2 PME
E relevante debrucarmos sobre o que é uma PME e o que concerne a esta pois em
primeiro lugar € um grupo de empresas que é fulcral no nosso tecido empresarial,
segundo a area o curso no qual foi proposto este trabalho é direccionado para o estuda
das PME, e por altimo a empresa que sera estudada no estudo empirico é uma PME.
1.2.1 Definicao

Verifica-se a definicdo de PME a nivel da Comunidade Europeia, consta da
recomendacéo de 2003/361/CE, de 6 de maio de 2003, que normaliza a nocao de PME a
nivel europeu e salienta os mecanismos comunitarios de apoio as PME.

A definigdo é feita em funcdo do nimero de trabalhadores e do volume de
negocios ou do nuamero de trabalhadores e do balanco total anual e é utilizada

actualmente de forma unanime, conforme a tabela que se segue:

Categoria de Numero de Funcionarios | Volume de Negécios ou Balanco Total
Empresa

Micro Menos de 10 funcionarios Menos de ZM€

Pequena Entre 10 & 49 funcionarios Menos de 10M€

Média Entre 50 ¢ 250 funcionarios | Volume de Negécios inferior a SOME
e/on Balanco Total inferior a 43M€

Grande Mais de 250 funcionarios WVolume de Negdcios superior a 50ME
e/on Balan¢o Total superior a 43M€

Tabela 1 - Definicdo da categoria de empresas

Fonte: Adaptado de Jornal Oficial da Uni&o Europeia (2003/361/CE)

Com o objetivo de certificar o estatuto de PME em Portugal, o Instituto de
Apoio a Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento (IAPMEI) adotou 0 mesmo
critério, através do Decreto-Lei n.° 372/2007 de 6 de Novembro, que transpds a
recomendacdo para a legislacéo.

As empresas que estdo dentro destes parametros podem beneficiar de dois tipos
de ajuda:

i Possibilidade de beneficiar de apoios, ao abrigo de uma série de programas de
apoios europeus, dirigidos especificamente as PME, como, por exemplo, financiamento
a investigagdo e competitividade, financiamento a inovagdo e programas nacionais de

apoio idénticos.
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I Menos requisitos ou custos reduzidos relacionados com as formalidades

administrativas da Unido Europeia (UE).

O IAPMEI define que empresa € qualquer entidade que, independentemente da

sua forma juridica, exerce uma actividade economica. Sdo, nomeadamente,
consideradas as entidades que exercem uma actividade artesanal ou outras actividades a
titulo individual ou familiar, as sociedades de pessoas ou as associagdes que exercem,
regularmente, uma actividade econémica.

Lukécs (2005) refere que as PME sdo dinamicas, inovadoras e orientadas para o
crescimento, no entanto existem PME que estéo satisfeitas em permanecer pequenas e
de carater familiar.

Existem 20 milhdes de PME em 2014, segundo os dados da U.E o que
representa 99% das empresas da U.E. e no total empregam 87 milhdes de pessoas.

As PME também tém uma grande relevancia em Portugal, constituindo quase a
totalidade do tecido empresarial portugués, como observa-se através do seguinte

quadro:

: Volume de Gastos como Excedente bruto
Empresas Pessoal ao servico . VAB =
negocios pessoal de exploracdo

Tx. var. Tx_ var. Tx. var. Tx_ var. Tx. var. Tx_var.
; 20" 20"

% [ % | % | % [i0fwos| % |0 Fwos| % [10Gwos| % [i0°Fuos| % |

Total das empresas néo financeiras 1127 317 27 3445226 21 322637 1.7 75825 4.0 44 559 2,0 31695 72
Forma juridica
Enpresas individuais 764 902 3,1 850994 19 14 203 -0,7 5822 3,8 1181 -1,2 4819 5,1
Sociedades 362 415 1,9 2594 232 22 308434 1,8 70 003 4.0 43379 2.1 26 876 76
Dimenséo
Grandes 973 1,7 680915 35 131364 05 28175 29 14 554 22 13422 IT
PME 1126 344 27 2764 311 18 191273 25 47 650 46 30005 20 18272 10,1
Setor de atividade
Agricultura e pescas 128 765 193 185038 5,0 5925 6,8 1401 15,4 809 6,9 1045 17,
Industria 67 303 04 659983 20 81538 1,4 17 856 4, 10 880 34 6 959 57
Energia e agua 2193 20 38 599 0,7 24 821 0,3 5897 25 939 7.7 4908 44
Construcéo e atividades imobiliarias 107 405 20 341159 34 22 141 47 6 602 37 4451 29 1873 -3.8
Comércio 221 846 21 719005 06 119579 24 14 787 54 9645 1,5 4979 14,6
Transportes e armazenagem 21876 -23 150874 2.1 17 861 1.9 6092 3.8 3473 1,5 2639 5.8
Alojamento e restauracéo 84 122 23 273338 29 9190 9.1 343 84 2384 4.1 1029 217
Informacg&o e comunicacéo 14 834 23 85 508 Sk} 11334 27 4913 ),2 2420 3,8 2449 43
Outros servicos 478 973 3,1 991722 40 30250 43 14 846 5,3 9558 DE 5814 75

llustragd@o 3-Tabela das empresas ndo financeiras
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Segundo 0 mesmo estudo foi possivel verificar que houve um crescimento de
2,7% no que diz respeito a empresas ndo financeiras de 2013 para 2014, alcangando um
total de 1.127.317 empresas existentes, sendo que 1.126.344 sao PME.

Através do mesmo estudo verifica-se um crescimento do pessoal ao servic¢o, do
volume de negécio e do valor acrescentado bruto de 2,1%, 1,7% e 4% respectivamente.
Salienta-se ainda um crescimento das entidades com um perfil exportador, aumentado
de 5,9% (2013) para 6,1 % (2014).

1.2.2 Vantagens

Segundo Lukécs (2005) as PME produzem o que as outras empresas nao querem
produzir, levando estas a fornecer as grandes empresas e a alcancar nichos de mercado
gue ndo tém a atencdo por parte das grandes empresas.

Johnson & Turner (2010) defendem que as PME desempenham uma funcéo
social, empregando pessoas mais jovens que sdo, possivelmente mais eficientes,
apresentam maior abertura para a aquisicdo de novas competéncias.

Por sua vez, Floyd & McManus (2005) afirmam que a flexibilidade ¢ um factor
de diferenciacdo das PME que permite satisfazer e responder com mais rapidez e
eficacia do que as grandes empresas, 0s quais possuem estruturas mais pesadas. As
PME tém menor aversdo ao risco, o que permite que se tornem mais inovadoras, sendo

este um factor imprescindivel para a cria¢do de valor por parte das PME.

1.2.3 Utilizacdo do Crédito

De forma a haver crescimento nas empresas € essencial 0 acesso ao
financiamento. Ao obterem financiamento, as empresas tém uma maior capacidade de
investimento, o que permite gerar crescimento econémico.

Com base nas teorias mencionadas anteriormente, conclui-se que o
endividamento proporciona a capacidade de competicdo sendo que, no caso das PME,
pode possibilitar a sua sobrevivéncia, levando a que estas invistam em I&D,
colaboradores com maior formacéo, internacionalizacdo, criacdo de novos produtos,

entre outros.
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1.2.4 Principais dificuldades em aceder ao financiamento

De acordo com Badulescu (2010), uma das dificuldades, por parte das PME, é a
aquisicdo de crédito, quer perante as instituicBes financeiras, quer por falta de
investidores privados.

Com base num estudo efectuado pelo Banco Central Europeu (2014), constata-se
que as maiores preocupacdes das PME, depois da redugédo de custos e do aumento da
quota de mercado, é 0 acesso ao financiamento - sendo que os paises em dificuldade
financeira (Espanha, Italia, Portugal, Grécia, Irlanda) apontam este factor como o de
maior preocupagao.

Segundo o mesmo estudo, os principais obstaculos apontados pelas PME da
zona euro, ao recorrerem a um empréstimo bancario, sdo as rejei¢des aos pedidos de
empréstimo por parte das instituicdes financeiras, 0 montante garantido limitado e os
altos custos relacionados com o empréstimo. As maiores dificuldades em obter crédito,
em Portugal, estdo relacionadas com factores burocréaticos e processos de longa duracao,

juros altos e com as garantias exigidas.

1.2.4.1 Assimetria de informacao

A assimetria de informacdo é outro entrave ao financiamento por parte das
entidades bancérias as PME.

Autores como Berger & Udell (1998, 2006) afirmam que muitas PME néo
revelam a totalidade da informacéo. Esta assimetria de informacgdo surge da falta de
necessidade de haver demonstrac6es financeiras padronizadas e auditadas, além da falta
de conhecimento da empresa por parte do banco.

Esta situagdo é agravada no ambito das PME por ndo serem obrigadas a
tornarem publicas informagdes financeiras e contratos realizados (Berger & Udell,
1998). Por isso, as PME caem em descrédito, dificultando as relacdes com as entidades
bancarias na altura de obtencdo de financiamento. Tendo em conta a imperfeicdo do
mercado, as instituicdes financeiras tém na avaliagdo dos projectos um processo
bastante complexo. Neste &mbito as PME podem ver o financiamento dos seus projectos
serem negados (Garcia-Teruel et. al, 2014).

Alguns autores defendem que a estrutura da maturidade da divida pode sinalizar

informagdes sobre a sua qualidade.
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Flannery (1986) afirma que ha uma avaliacdo optimista da empresa quando esta
adquire uma divida de curto prazo para financiar investimentos de maturidade longa.

Kale e Noe (1990) acrescentam a este modelo que, através dos custos de
transaccdo, € possivel separar as boas das mas empresas, pois quando ndo ha custos de
transaccdo as dividas de curto prazo podem obter um novo preco da divida, levando a

uma maior utilizacéo deste tipo de divida.

Por sua vez, Titman (1992) insere, neste modelo, outras varidveis como a
incerteza da taxa de juro e dos custos de faléncia, avaliando a forma de utilizacdo de

swaps de taxa de juro que podem influenciar a maturidade da divida.

Goswami et al. (1995), acrescentam que a assimetria de informacdo pode ser

elevada no curto prazo como no longo prazo.

1.3 As fontes de financiamento e o ciclo de vida da empresa

Segundo Berger & Udell (1998) ha duas maneiras de financiar uma empresa:
através de capitais proprios, diluindo o risco e os lucros; ou, por capital alheio podendo
0 gerente manter o controlo da empresa. De acordo com 0s mesmos autores, a
necessidade de fontes de financiamento vai-se alterando de acordo com o ciclo de vida
da empresa, dividindo este em quatro fases: fase do arranque, fase inicial, fase posterior
e fase publica.

Na fase do arranque, a empresa é financiada quase exclusivamente por capitais
préprios sendo que, ao longo do seu crescimento, vai introduzindo capital alheio. Nesta
fase, como o projecto ainda € muito embrionario, a capacidade de chegar aos créditos
fornecidos por instituicGes financeiras é baixa.

Na fase inicial, a empresa ndo tem grande capacidade de se financiar através de
capital externo pois ainda ndo possui activos tangiveis, 0 que ndo promove uma

seguranca para as instituicdes financeiras.

Numa terceira e quarta fases, a empresa comeca a obter rendimentos - os lucros
passam a ser uma importante fonte de financiamento, ou servem de suporte para
recorrerem ao financiamento externo. Nesta altura ja existem activos tangiveis que
podem servir de garantia, bem como demonstrac¢des financeiras mais solidas, surgindo a
possibilidade de recorrer a banca comercial - que continua a ser a principal fonte de
financiamento das PME (Beck et al., 2008). Logo, nesta altura a empresa recorre ao

financiamento bancario.
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A vantagem do empréstimo contratual consiste na proteccdo do mutuario - pelo
menos até o contrato expirar - contra o racionamento de crédito ou crises de crédito,
normalmente dependentes das condigfes do mercado e ndo da deterioragdo das
condicdes do mutuario (Berger & Udell, 1998). Contudo, as possibilidades de
financiamento através da banca ndo se esgotam no empréstimo bancario classico.

A empresa também pode usar fontes ndo financeiras, como o crédito comercial

que é, segundo 0s mesmos autores, de extrema importancia para as PME.

1.3.1 Financiamento Bancario

As PME tém um papel particular nas economias modernas, apesar de nao
usufruirem da mesma capacidade financeira que as grandes empresas, dado que
apresentam uma menor dimenséo e credibilidade. Posto isto, € fundamental haver uma
boa relacdo com o banco, sendo este o principal fornecedor de capital financeiro
(Balling et al., 2009; Henriques & Brés, 2013).

Os mesmos autores dizem que, embora haja dificuldade no acesso ao
financiamento bancério, as empresas europeias sdo muito dependentes deste tipo de
financiamento. Por sua vez, Berger e Udell (1998) asseguram que cerca de 70% a 80%
do total do financiamento das PME é obtido através dos bancos por meio do crédito
comercial. Segundo os dados do Banco Central Europeu (2014), desde a crise
financeira, houve um aumento de financiamento bancario por parte das PME
portuguesas mesmo que a situacdo relativamente ao lucro seja a menos favoravel.

Os financiamentos bancarios podem ser contraidos de diversas maneiras:
1. De acordo com as condic¢des entendidas como mais favoraveis pela empresa;
2. Pela apreciacdo de risco feita pelo Banco;

3. Pelo objectivo especifico do pedido de financiamento.

1.3.1.1 Garantias bancérias

Uma garantia bancaria € um documento emitido pelo banco a pedido do seu
cliente (quem pede a garantia) a favor de outrem (o beneficiario da garantia) perante o
qual o Banco assume a obrigacdo de, nos termos do texto da garantia, satisfazer
determinadas obrigacdes se estas ndo forem cumpridas pontual e integralmente pelo seu
cliente.

Assim, a Instituicdo Bancéaria permite ao seu cliente que cumpra as obrigacdes a
que se propds, perante outros. Esta modalidade é considerada como crédito por
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assinatura, pois quando € emitida a instituicdo bancaria, esta ndo desembolsa fundos.
Esta situacdo permite que os custos de emissao de garantia sejam inferiores ao de um
financiamento.

Em caso de incumprimento, por parte do cliente perante outra entidade, o Banco
assume o reembolso das importancias contratualizadas (IFB - Instituto de Formagéo
Bancéria, 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 a garantia da obrigacdo de um pagamento.

A Instituicdo Bancéria cobra, de uma forma periddica e antecipada, uma
comissdo de garantia calculada sobre o montante da garantia prestada, acrescentando o

pagamento de uma comissdo de estudo da operacéo e de contratacao.

1.4 Fontes Alternativas de Financiamento
No entanto, existem outras formas de financiamento, nomeadamente, através de
leasing, renting, factoring, garantia mutua, descobertos contratados, contas correntes

caucionadas, desconto comercial, entre outras.

Segundo Berger e Udell (1998), Beck et al. (2008), Balling et al. (2009) e
Chavis et al. (2010) o financiamento bancario é o mais procurado pelas PME, quando €
necessario obter capital para investir em novos projectos; ou, quando se encontram

numa situacdo economicamente menos favoravel.

De acordo com os dados do Banco Central Europeu (2013), verifica-se que
Portugal foi um dos paises onde foi mais visivel o grau de decadéncia na
disponibilizacdo de empréstimos bancarios, com cerca de -42%, o que demonstra que 0

acesso ao financiamento se tornou mais restrito.

Com a falta de procura interna, as PME, vém-se obrigadas a expandir o seu
negocio a nivel internacional, mas nem sempre estdo munidas de capital suficiente para
conseguirem dar esse “passo de gigante” e a melhor forma que encontram & recorrer a

outras formas de financiamento que nao seja bancario (Neto 2014).
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1.4.1 Bootstrapping

Num estudo recente, realizado na Universidade de Aveiro, Schinck e Sarkar
(2012) chegaram a conclusdo que, em Portugal, onde o crescimento do PIB é baixo, a
taxa de desemprego é alta e as dificuldades das PME na obtencdo de crédito junto dos
bancos sdo muitas, estas optam, frequentemente, por alternativas de financiamento

menos convencionais conhecidas como “‘financial bootstrapping”.

Os mesmos autores afirmam que “financial bootstrapping consiste na tentativa
de angariar financiamento usando métodos ndo convencionais, menos exigentes e

dispendiosos .

Harrison e Mason (1997) constataram que 80% a 95% das pequenas empresas

utilizam um ou mais métodos de bootstrapping.

De acordo com Winborg e Landstrom (2000), os empresarios, para colmatar as
necessidades de financiamento sem recorrer a fontes tradicionais, podem optar pelo uso

de varios métodos, que podem ser caracterizados em 6 categorias.

>

O primeiro método baseia-se em “atrasar os pagamentos”. Esta estratégia esta
associada ao trade credit que, de acordo com Bastos (2010) e Cole (2010), é uma fonte
muito importante de financiamento para as empresas, em particular para as PME’s. Esta
forma de financiamento tem por base a negociacdo das condi¢des do crédito com os
fornecedores, sendo que tém por objectivo aumentar o prazo médio de pagamento,
retendo o capital mais tempo - o que proporciona um alivio dos pagamentos a curto

prazo.

O segundo método encontra-se na categoria “minimizar as contas a receber”.
Schinck e Sarkar (2012) mencionam que “o ideal seria uma empresa querer que 0s
seus clientes pagassem o mais rapido possivel ou até mesmo antes da data de entrega
dos bens e servicos, para obter dinheiro na mdo”. Ou seja, e preferivel vender e prestar
servigos aos clientes que pagam no tempo estipulado, do que aos que sdo maus

pagadores.

Também é de referir que € necessario uma aceleracdo da facturacdo, cessacao das

relacbes comerciais com os clientes considerados como maus pagadores ou, ainda,
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cobranca de juros apds o vencimento do prazo de pagamento de maneira que o interesse

da empresa seja salvaguardado, levando & minimizacdo das contas a receber.

O terceiro método prende-se com a “minimiza¢do de investimentos” onde podera
ser considerada a compra de equipamentos usados, devido ao seu custo ser mais baixo,

ou a contratacdo de pessoal temporario.

Um quarto método esta relacionado com a utilizagéo de recursos da familia e amigos
e com a possibilidade de pagar uma baixa quantia de salario aos familiares e amigos e

até, usando mesmo o cartao de crédito do proprietario da empresa.

Winborg e Landstrom (2000) denominam este método de ‘‘financiamento privado

do proprietario”.

O quinto método tem por base a criacdo de acordos de cooperacdo entre PME,
levando a partilha de um espaco fisico, bens e equipamentos ou até mesmo de recursos
humanos tendo, como finalidade, o fortalecimento das suas estratégias (Morrison e
Mezentseff, 1997; Neeley, 2003).

Segundo Schinck e Sarkar (2012) esta coopera¢ao pode ir até “a compra e
armazenamento de matéria de modo a minimizar os custos de transporte e

armazenamento”.

Os autores Vyas et al., 1995; Winborg e Landstrém, (2000) referem este método

como “‘recursos compartilhados com outras empresas”.

Na sexta categoria considera-se 0s “subsidios governamentais”, pois cada vez mais
0s governos tém concluido que as PME sdo de elevada importancia para a economia
nacional como um todo. No caso de Portugal, o tecido empresarial € composto
maioritariamente por PME, sendo que estas ddo um contributo fulcral para o
desenvolvimento econémico do pais. Estes subsidios podem ser obtidos ao nivel do pais

ou até mesmo ao nivel da Unido Europeia.

Deste modo, conclui-se que as caracteristicas que 0 bootstrapping apresenta como
alternativa aos métodos tradicionais de financiamento (o que por vezes € mais vantajoso
para as PME pois acarreta menores custos) esta associado a requisitos minimos, 0s
riscos sdo menores e ndo exige a elaboracdo e apresentacdo de um plano de negocios -

possibilitando a gestdo do negocio sem recurso ao financiamento externo, com liberdade
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de accdo e obtendo ganhos de legitimidade (Van Auken, 2004; Winborg, 2009; Masesa
e Zhou, 2013).

1.4.2 Crédito conta corrente

Outra modalidade utilizada para evitar o financiamento é o crédito em conta
corrente. Esta accdo permite que o banco disponibilize a empresa verbas até
determinado montante que a empresa podera utilizar ou amortizar consoante as suas
necessidades ou disponibilidade, mediante tranches previamente definidas, sendo que o
juro recai sobre o valor utilizado e € 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.
1.4.3 Financiamento por livranca

A livranca destina-se ao financiamento de curto prazo destinado a satisfazer as

necessidades pontuais de tesouraria ou para as despesas de exploracdo da sua empresa.

A operacdo de financiamento é suportada por um titulo de crédito (livranca), de
acordo com o qual a empresa (subscritor) se compromete a pagar ao banco uma

determinada importancia numa certa data.
Factoring

Este instrumento financeiro consiste na antecipacdo do montante que o cliente
deve a empresa através de um processo em que estdo envolvidas trés partes: o Aderente
(entidade que presta um servico ou fornece o bem ao Devedor, dando origem a factura);

o(s) Devedor(es) dos créditos cedidos; a empresa de Factoring.

Segundo Gomes (2011) a empresa (aderente) emite a fatura sobre os seus
clientes, assumindo o factor (bancos ou sociedades de factoring) antecipa os créditos
por devidos pelo Devedor.

Para alem de permitir uma gestdo do fundo de maneio mais eficaz, o factoring

reduz os custos administrativos associados & cobranca de créditos.
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Factoring estd associado aos seguintes servicos: financiamento, servigos de
cobranca; servicos de informacdo; apoio juridico; estudo dos riscos de crédito;
atribuicdo de limites de crédito por devedor (seguranca das dividas a crédito).

Segundo Carvalho (2013) o factoring tanto pode ser nacional como internacional
(de importacéo ou de exportacdo) e, de acordo com Associacdo Portuguesa de Leasing,
Factoring e Renting (ALF), em 2012 o factoring de exportacéo cresceu 19,9%.

Num inquérito realizado por Cardador (2007) a 500 empresas, das quais 322
utilizavam o factoring, foi concluido que o maior factor para adesdo a este tipo de
financiamento s&o os atrasos nos recebimentos.

O mesmo autor verifica que sdo as empresas de maior dimensdo que mais
aderem ao factoring.

Leasing

De acordo com a ALF o leasing “Contrato em que o locador (empresa de
leasing) cede ao locatario (cliente), mediante o pagamento de uma renda a utilizacao
por um periodo de tempo de um bem, mével ou imdvel, adquirido ou construido por
indicacdo do cliente e que este poderd comprar no final do periodo de tempo acordado

no contrato, por um preco pré acordado (valor residual) ”.

O leasing pode ter trés vertentes: a primeira permite financiar a aquisicdo de
imdveis, a segunda a aquisi¢do de viaturas automoveis e, por fim, este método pode ser
utilizado na aquisicdo de viaturas pesadas e equipamentos industriais, de eletrénica e

informatica.
De acordo com a ALF € possivel ver as seguintes vantagens no recurso ao leasing:

Liberdade na escolha do equipamento e do fornecedor;
Financiamento pode chegar aos 100% do valor do bem;

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

YV V VYV V

Alternativa adequada (médio/longo prazo) para o financiamento de

investimentos disponibilizando os recursos disponiveis para outras finalidades;

» lIsenc¢do do imposto de selo sobre a utilizacdo do crédito e dos juros, uma vez
que o leasing é considerado um servico;

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

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

um valor residual previamente definido).
Por outro lado, Alcarva (2011), aponta as seguintes desvantagens:

» O equipamento € propriedade da locadora, mas o bem continua a ser
contabilizado no activo ndo corrente do locatério;

» Nao confere direito de propriedade ao locatario até este ndo liquidar na
totalidade as responsabilidades do contrato;

» O seguro do bem é da responsabilidade do locatario;

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

tipos de financiamento.
Renting

O renting é utilizado, maioritariamente, para o aluguer operacional de viaturas ou de

equipamento, sendo que esta englobada a prestacdo de servigos, para um determinado

prazo e quilometragem, mediante o pagamento de uma renda em que o cliente apenas

suporta a depreciagdo comercial estimada. Ao contrario do leasing, o usuario do renting

ndo fica com o bem no final do prazo da sua utilizagéo.

A ALF aponta as seguintes vantagens para recurso ao renting:

Os recursos da empresa séo canalizados para a sua atividade principal;
Utilizacdo dos equipamentos pelo periodo que verdadeiramente é necessario;

O equipamento ndo é contabilizado no ativo da empresa;

>

>

>

» Asrendas sdo aceites na totalidade como custo fiscal,

» Numa Unica prestacdo sd0 pagos 0s VArios servigcos associados ao equipamento;
» Servico de assisténcia permanente;

» Opcao de aquisicdo ou aluguer do equipamento no final do contrato.

>

Maior atualizacdo tecnoldgica dos equipamentos.

Alcarva (2011) apresenta as seguintes desvantagens:
» O equipamento ndo é propriedade do usuario;
> No renting de viaturas é fixado um limite maximo de utilizacdo (quilometros),

cuja ultrapassagem acresce um custo adicional;
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» O cancelamento antecipado provoca, por norma, 0 pagamento de 50% das

rendas vincendas.

Business Angel

O Business Angel é um individuo que investe em PME ou em projetos
embrionarios, com o seu préprio capital e que contribui com 0s seus conhecimentos
técnicos, de gestdo e redes de contactos.

O investidor ndo vé o retorno do seu investimento através dos juros nem do
reembolso da divida, mas sim do sucesso da empresa, com a consequente venda da
participacdo, o que acarreta um certo risco associado.

Normalmente, este investimento é feito em start-ups ou em projetos
semelhantes, com uma grande margem de crescimento, de modo a rentabilizar o capital
investido.

As empesas start-ups sdo empresas com boas ideias e com grande potencial de
crescimento. Contudo, devido a fase embrionaria dos projetos tém dificuldades em
financiar-se pelos meios convencionais recorrendo, deste modo, aos Business Angel
para financiar o seu projeto.

O financiamento é aplicado em projetos ainda em desenvolvimento, antes da prépria
instalacdo do negdcio e que inclui o financiamento e estudos de mercado que avaliam a
viabilidade do produto ou servi¢o inovador.

Este modelo de financiamento ndo se aplica apenas as start-ups, podendo ser
concedido a empresas ja solidas no mercado e que tém o objectivo de expandirem o
negécio (APBA — Associacao Portuguesa de Business Angels, 2014).

Crowdfunding

Crowdfunding, ou financiamento em massa, € uma forma de expor um projecto
através da internet e procurar apoio de individuos que acreditam no projecto.

Segundo Leite (2012), a internet € o meio de ligacdo entre 0 empreendedor e 0
investidor.

O primeiro caso de sucesso aconteceu nos Estados Unidos da América, onde um
empreendedor, Scott Wilson, tinha o objectivo de fazer um suporte de relégio para o
Apple Nano e, para isso apresentou 0 projecto na internet de forma a obter

financiamento, conseguindo angariar dez vezes mais do que 0 montante solicitado.
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De acordo com algumas fontes, como o IAPMEI (2006), a crise econdémico-
financeira desencadeou restricbes as empresas e ao acesso de crédito junto das
Instituicdes Bancérias, uma vez que 0s bancos ndo estdo tdo dispostos a disponibilizar
empréstimos, devido ao fraco ambiente de atividade econdmica e a dificuldades no
préprio sistema bancario. Tendo em conta a grande dependéncia de financiamento
bancéario por parte das PME europeias, o efeito de Basileia Il teve um impacto
importante nos custos financeiros das empresas em Portugal, em especial nas PME.

Basileia Il

Segundo o Bank for International Settlements (2014), o Basileia Il é um acordo
internacional, que surgiu no ano 2004, determina as regras de gestdo de risco que 0S
bancos tém de adotar para conseguirem acompanhar as mudancas que as entidades

reguladoras estdo a impor.

Essas regras tém como objectivo limitar a hipotese de ocorréncia de uma crise
bancaria a nivel internacional, garantindo que cada banco dispde de capital suficiente
para a execucao de atividades de risco.

Neste acordo, os bancos tém de usar modelos internos para calcular os requisitos
de capitais proprios aumentando, assim, o incentivo a discriminacdo das empresas e ao

desencorajamento das operacGes com elevados niveis de risco.

Para as PME poderem aspirar a aceder a financiamentos bancarios ajustados as

suas necessidades e, com spreads aceitaveis, terdo de:

» Fornecer informacao contabilistica de elevada qualidade;
» Mostrar capacidades adequadas para satisfazer os seus compromissos;
» Apresentar garantias adequadas.

No entanto, de acordo com o Bank for International Settlements (2014), no geral
ndo € isso que acontece. Portanto, de forma a melhorar o seu relacionamento com as

institui¢Oes financeiras, as PME séo orientadas de forma a:

» Fornecerem informacdo contabilistica e financeira de qualidade aos bancos;
» Atualizar e divulgar, regularmente, informacao sobre a sua atividade;
» Complementar a informacéo contabilistica com informacao que permita avaliar

0 seu potencial de desenvolvimento e os resultados futuros;
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» Recorrer a agéncias de notacdo de risco;
» Examinar as fontes de financiamento de modo a selecionar as solugdes mais
ajustadas a sua situacéo;

» Introduzir mecanismos eficientes de direccao e de controlo interno.

Para que a banca e as empresas obtenham vantagens a médio e longo prazo, este

novo quadro regulatorio reforca a necessidade de parcerias entre ambas.
Basileia 111

O Basileia Il surgiu, em 2010, através de um novo conjunto de medidas que visa a
implementacdo de sistemas de controlo de risco mais apertados, como é o0 caso de
sistemas de rating/scoring de risco, baseado em agéncias de rating e em sistemas
internos (sendo estes mais utilizados para as PME).

Este acordo acarreta impactos reais para as PME portuguesas, nomeadamente na
concessdo de crédito, que vao estar directamente relacionados com a qualidade e a
quantidade de informacédo. Estes serdo decididos através de relatorios e contas, da
importancia e do peso dos clientes e fornecedores, da relacdo entre os socios e da
substituibilidade da equipa executiva. Caso estas informagdes ndo sejam
disponibilizadas, o acesso ao crédito podera estar em risco (Bank for International
Settlements, 2014).

Devido a introducdo destes novos critérios, as PME passardo a competir mais entre
si para a obtencdo de financiamento, dado que os bancos terdo de ser mais exigentes na
avaliacdo dos riscos, a bem do cumprimento dos seus racios de solvabilidade. Sendo
assim, o reforco de relagdes entre os bancos e a empresa, denominadas por Baas &
Scrooten (2006) e Biekpe & Abor (2007) de relacionamento bancéario de proximidade

(relationship lending) tém, ainda, mais relevancia dado este novo acordo.

Beck et al. (2008) constatam que o relacionamento bancario de proximidade
consiste em informagdes “soft” recolhidas pelo interlocutor da instituicdo financeira de
forma continua, personalizada e através de contactos continuos e diretos com 0s
proprietarios e gestores das PME, assim como com a comunidade local onde operam.
Por outro lado, também refere que os bancos estrangeiros de maior dimensao podem ter
vantagens associadas ao financiamento atraves de tecnologias de empréstimo de “arms-

length”, ou seja, com menor contacto pessoal, mas recorrendo a tecnologias mais
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sofisticadas de avaliagdo de risco, securitizacdo, financiamentos com garantias, entre

outras.

Ja Hérnandez-Cénovas & Martinez-Solano (2010) defendem que ao longo da
relacdo estabelecida entre o banco e a empresa ha troca de informacéao valiosa e com um
certo grau de privacidade, logo ¢ necessario que haja “confianca mutua” entre os
parceiros, denominada por “housebanking”. Numa rela¢ao “housebanking” as PME
melhoram o acesso ao financiamento bancario, levando a uma redugdo do custo da
divida mas, em contrapartida, tendem a disponibilizar maiores garantias ao banco.

Enquanto Agarwal & Hauswald (2009) declaram que o financiamento através de
arms-length é mais dificil de obter de modo imediato, mas pode ser mais vantajoso para
as empresas, uma vez que “tem menores taxas porque a competicdo entre bancos com
informagdes simétricas, que confiam em informacdo publica, reduz o seu preco. Em

contrapartida, o acesso ao crédito é mais restrito, para minimizar seleccéo adversa”.

1.4.3 Métodos de avaliacdo do risco de crédito

No ambito das instituicdes financeiras, o crédito € o empréstimo monetario, por
parte de uma instituicdo financeira, a um devedor sob responsabilidade deste de pagar,
futuramente, com os respectivos juros.

Caouette et al. (1999, p.1) afirmam que o risco de crédito é a possibilidade de o
devedor ndo cumprir com o estipulado entre este e a instituicdo bancaria. O risco de
crédito pode ser entendido como a possibilidade de o credor incorrer em perdas, por
falta de comprimento do devedor. Segundo Bessis (1998), o risco de crédito pode ser
definido pelas perdas geradas por um evento de default do devedor ou pela deterioracdo
da sua qualidade de crédito.

Ha diversas situacdes que podem caracterizar um evento de default de um
devedor. O autor refere, como exemplo, 0 atraso no pagamento de uma obrigagéo e o
ndo cumprimento da uma clausula contratual restritiva. Nesta situacdo, a empresa é
obrigada a abater a sua divida através dos seus ativos e a utilizar os futuros fluxos de
caixa para cobrar o resto da mesma.

O agravamento da qualidade de credito do devedor ndo resulta numa perda

imediata para a instituicdo financeira, mas sim no incremento da probabilidade de que
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um evento de default venha a ocorrer. Cada instituicdo financeira define o prazo de
default que, por norma, é um periodo entre 60 e 90 dias.

O risco de crédito é dividido em trés componentes, sendo estas: o0 risco de
default, o risco de exposicéo e o risco de recuperacdo. O risco de exposi¢cdo decorre da
incerteza em relagcdo ao valor do crédito no momento do default, enquanto o risco de
recuperacdo refere-se a incerteza quanto ao valor que pode ser recuperado pelo credor
no caso de um default.

A mensuracdo de risco de crédito € o processo de quantificar a possibilidade da
instituicdo financeira incorrer em perdas, caso os fluxos de caixa esperados com as

operacOes de crédito ndo se confirmem.
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2. Metedologia

Apls a revisdo de literatura deste relatdrio, segue-se a preparacdo e
implementacdo de um estudo empirico.

Segundo Malhotra & Birks (2007) um estudo pode ser do tipo quantitativo ou
qualitativo. O estudo qualitativo diferencia-se do estudo quantitativo pela maior
complexidade e profundidade dos seus métodos de analise de informacdo, pois
enquanto este se classifica, o estudo quantitativo mensura-se.

De acordo com Vilares & Coelho (2011) as fontes de dados podem ser primérias
ou secundarias. As fontes de dados secundarias ja existem, estdo publicadas e avaliadas
podendo ser internas ou externas. As fontes de dados secundéarias ttm como vantagens a
facilidade de acesso, a rapidez na avaliacdo, a utilizagdo e reutilizagdo. Apresentam
como desvantagens o facto de poderem estar desatualizadas, serem insuficientes,
limitadas e duvidosas.

As fontes primarias permitem obter informacdo que sera aplicada pela primeira
vez num determinado estudo. Tém como vantagens a preciséo, atualizacdo e adaptacéo
as necessidades do estudo e tém como desvantagens o facto de poderem ser morosas e
dispendiosas. Tal como as fontes secundarias, estas podem ser internas ou externas.

De acordo com os mesmos autores, existem diferentes tipos de informacdo para
a realizacdo de um estudo: informacdo de campo (dados de fontes primaérias),
informagdes documentais (dados de fontes secundarias) e informacdo combinada.

A natureza da informacdo pode ser quantitativa, qualitativa ou combinada e 0s
objetivos do estudo podem ser exploratorios, descritivos e experimentais.

O estudo exploratério tem como base informagdo qualitativa, procura
oportunidades e problemas, testa hip6teses iniciais e cria novas ideias. Alguns exemplos
de estudos exploratorios sdo as entrevistas a um focus group e as entrevistas em
profundidade. O estudo descritivo tem como base informacdo quantitativa e
quantificavel. A observacédo direta e os inquéritos sdo exemplos disso. E, por fim, o
estudo experimental tem como base informacgéo qualitativa e/ou quantitativa e os testes
experimentais sdo uma forma de o concretizar (Vilares & Coelho, 2011).

E importante referir que deve-se decidir e adaptar a metodologia de pesquisa as

necessidades especificas de cada estudo.
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Neste caso em particular ird-se realizar um estudo exploratério em relacdo um
caso unico, uma empresa de construcao civil, intitulada como Gomes, Sobral e Filhos,
Lda. A escolha desta empresa foi baseada na facilidade do acesso a informagéo e pela
relevancia da empresa, pois esta demostrou capacidade de sobrevivéncia ao longo 30

anos aos varios ciclos econdmicos.

2.1 Objectivo do estudo
Com este estudo pretende-se caracterizar o perfil de financiamento da empresa

em analise e confirmar a aplicacao das teorias de referéncia a realidade encontrada.

2.2 Estratégia de investigacao

O método de pesquisa para a recolha de dados escolhido foi a entrevista em
profundidade. Esta foi realizada no dia 30 de Dezembro de 2017 as 11h no centro do
Barreiro, mais propriamente, junto a uma zona de reabilitagcdo, em que o entrevistado foi
0 socio-gerente, Jodo Gomes, da empresa Gomes, Sobral & Filhos Lda.

Dada a escolha deste método de investigacéo, é possivel concluir que este estudo
é qualitativo, sendo baseado em fontes de dados primarias, em que o tipo de informacéo
é de campo, de natureza qualitativa e cujo objetivo é exploratdrio.

A escolha referente a metodologia de pesquisa adoptada deve-se, sobretudo, as

necessidades especificas do problema/situacdo do estudo de caso.
2.2.1 Tipos de entrevista

Existem diversos tipos de entrevista que podem ser utilizados num estudo
empirico e podem ser divididos em trés grandes grupos, as administradas por
entrevistador, auto-administradas e as administradas por meios electronicos, tal como se

apresenta na figura seguinte.
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Tipo de entrevista

Admimstradas por Auto-Administradas Admunistradas por
entrevistador : meios eletronicos
— Entrevistas face-a-face| —  Inquérto postal Envio de suporte
magnétipo por correio
~ Inquéritos
— Entrevistas telefonicas | — ﬂdgggmﬁi Tgf::;ldo — Inquérito na Internet
produto/servico

QOutros inguéritos auto-

administradas —| Quiosques eletronicos

Figura 1 - Os trés tipos de entrevista

Fonte: Vilares & Coelho (2011) — Pag. 123

Qualquer tipo de entrevista apresenta vantagens e inconvenientes. Embora 0s
entrevistadores possam contribuir para uma maior taxa de resposta e uma maior
qualidade dos dados recolhidos, aumentam igualmente os custos e introduzem o seu
préprio enviesamento nos resultados do estudo. Ao optar por um inquérito postal serd,
em alguns casos, possivel obter consideraveis poupangas no custo do trabalho de
campo, mas também dados incompletos e de menor qualidade. Néo existe, assim, uma
resposta Unica que permita recomendar, de forma sistemética, um determinado tipo de

entrevista.

Inquéritos administrados por entrevistador
As principais caracteristicas deste método sdo as seguintes:
» Permite taxas de resposta mais elevadas;
> E exigente relativamente & disponibilidade do entrevistado;
> Possibilita que o entrevistador verifique as respostas dadas em tempo real e
esclarecer respostas duvidosas;
> Possibilita que o entrevistador ajude o cliente, nomeadamente, através do

esclarecimento de duvidas;
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» Permite a administracdo de entrevistas complexas;
> Faculta o controlo e minimizacdo dos efeitos associados a ordenacdo das

questdes.

Entrevistas face-a-face

As entrevistas face-a-face podem tomar a forma de entrevista em casa, no local
de consumo de um dado produto ou servigo, no local de trabalho, ou em qualquer outro
local onde o entrevistado possa ter contacto directo com o entrevistador.

E, em geral, 0 método que permite a recolha de dados com maior qualidade,
proporcionando, simultaneamente, elevadas taxas de resposta. Este método é
particularmente Gtil quando é necesséria a utilizacdo de questionarios muito complexos
que se tornem invidveis ou de aplicacdo muito dificil através de outros tipos de
entrevista.

No entanto, algumas das vantagens da entrevista pessoal sé poderdo ser
atingidas através de entrevistadores experientes e bem treinados. Com muita facilidade
um entrevistador menos qualificado podera influenciar as respostas dos entrevistados e
introduzir sérios enviesamentos nos resultados. Noutros casos em que existam questdes
mais pessoais ou sensiveis, a propria natureza da entrevista pessoal podera conduzir a
uma distorcdo das respostas por parte dos entrevistados, independentemente da
qualidade do entrevistador.

A entrevista face-a-face implica a utilizacdo de métodos de amostragem
empirico dada a indisponibilidade de uma adequada base de sondagem com locais para

a realizacdo da entrevista. (Vilares & Coelho, 2011).

Este foi o tipo de entrevista escolhido, cujo guido e transcricdo da entrevista se
encontram nos Apéndices deste relatério.

2.3 Descricdo da empresa e do sector de atividade

A PME escolhida para o caso de estudo deste trabalho € a Gomes, Sobral &
Filhos Lda, fundada em 1989 e cujo objecto social consiste na construcdo civil e, mais
recentemente na reabilitacdo urbana. Esta organizacdo € gerida pelo Gerente, Sr. Jodo
Luis Sobral Gomes, situa-se na Rua do Transformador, Vivenda JFG, em Palmela e tem
como CAE 41200 — Construcgéo de Edificios (Residenciais e Ndo Residenciais).
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Esta empresa espelha a realidade das PME da éarea da construcdo civil
portuguesas, que subsequentemente apos a crise viram-se forcadas a procurar
alternativas viaveis a esta actividade. E pertinente estudar esta empresa e perceber o seu
modo de operar face as dificuldades, e perceber como esta conseguiu tornar as ameacas
em oportunidades latentes, sendo um caso de sucesso a onde, e infelizmente, muitas

empresas ndo conseguiram persistir.

2.3.1 Reabilitacdo Urbana
A reabilitacdo urbana tem tido um papel fulcral para as empresas de construgéo
civil, pois tem sido uma forma de as empresas manterem a sua actividade, nas alturas

econdmicas menos favoraveis.

Pinho (2006) define reabilitacdo urbana como algo que para vai para além de
reabilitacdo de edificios, abrangendo também os espacos publicos - no @mbito de
proteger a cultura, 0 ambiente, a economia e a sociedade - e ndo sé a arquitectura dos
edificios.

Nesta perspectiva, a reabilitacdo de edificios, tem como objectivo assegurar a
reconstrucdo dos edificios com um elevado nivel de degradacdo de uma forma nao
meramente fisica mas envolvendo também outras técnicas noutros sectores.

O regime juridico tem vindo a legislar a reabilitacdo urbana mais virada para o
ambito da degradagao fisica, e ¢ definida como: “a forma de intervencdo integrada
sobre o tecido urbano existente, em que o0 patriménio urbanistico e imobiliario é
mantido, no total ou em parte substancial, e modernizado através da realizacdo de
obras de remodelacédo ou beneficiacdo dos sistemas de infra-estruturas urbanas, dos
equipamentos e dos espacos urbanos ou verdes de utilizacdo colectiva e de obras de
construcdo, reconstrucdo, ampliacdo, alteracdo, conservacdo ou demolicdo dos
edificios” (Decreto-Lei n.°307/2009 — Regime Juridico da Reabilitagdo Urbana).

A reabilitacdo tem vindo a ter um papel cada vez mais relevante no que toca a
resolucdo de problemas econdmicos e ambientais inerentes a construcdo civil. Desta
forma, a nivel econdmico, tem invertido o sentido de desemprego que se tem sentido na
construcdo civil e, a nivel ambiental, tem permitido reduzir o nimero de construcdes

protegendo, deste modo, um maior nimero de areas rurais.

Pela necessidade de preservar o patrimoénio, foram realizados varias conferéncias

internacionais onde foram divulgadas diversas cartas como, por exemplo, a “Carta de
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Atenas” em 1931 e a “Carta de Veneza” em 1964, em que esta ultima consiste num
documento onde resume a discussdo entre diversos paises sobre a orientacdo para o

tratamento, conservagdo de monumentos e sitios historicos.

Para além da Reabilitacdo Urbana, h& outras formas de intervencéo fisica a nivel

da urbanizacéo, tais como:

» Revitalizacdo Urbana - pretende aumentar a qualidade de vida das populagdes
através da implementacdo de um processo de planeamento estratégico capaz
de estabelecer diversos vinculos entre territorios, pessoas e atividades de
modo a garantir a sustentabilidade entre diversos aspetos independentes
possibilitando a sua interligagio como, por exemplo, o desempenho
economico e financeiro, a sustentabilidade fisica e ambiental e coes&o social
e cultural (Moura et al., 2005);

» Requalificagdo Urbana — € uma intervengdo estratégica num determinado
territério, com o objetivo de melhorar o desempenho economico, cultural e
social, através de trabalhos de construcdo e recuperacdo de espagos publicos
como, também, de infra-estruturas que possibilitam valorizar o patrimoénio
existente. Esta intervengdo permite uma melhor qualidade de vida nos centros
urbanos gerando, assim, um conceito de centralidade urbana (Moura et al.,
2005);

» Renovagdo Urbana — é um conceito frequente nas cidades da América do Norte
e da Franca, que tém como objetivo principal a renovacdo dos centros das
cidades através da demolicdo de edificios antiquados por edificios voltados para
a area econémico como, por exemplo, a localizacdo de escritorios e de grandes
empresas que procuram a centralidade das cidades para desenvolverem as suas
actividades economicas, adquirindo uma posicdo estratégica e favoravel face a

empresas de menor disponibilidade financeira.

Segundo Moura et al.( 2005), com a renovacgéo urbana, pretende-se substituir os

edificios existentes nos centros das cidades por novos edificios destinados a actividade
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econdémica do sector terciario atraindo, assim, empresas de grande dimensdo. Em

contrapartida, o centro da cidade deixa de ter uma fungéo residencial.

2.3.1.1 Potencialidade do mercado da Reabilitacdo Urbana em Portugal

E possivel ver a reabilitagio urbana, em Portugal, como uma alternativa a
construcdo civil, salvaguardando empregos relacionados com o mercado imobiliario e

com um grande potencial econémico.

De acordo com Pimentel et al. (2005) nas ultimas décadas tém havido um
aumento de parques habitacionais em Portugal. Contudo, a partir de 2002, verifica-se
um abrandamento na construcdo de novos edificios, o que promove a realizacdo de
trabalhos no ambito da Reabilitacdo Urbana para manter a qualidade, eficiéncia e
conforto das habitacdes ja existentes podendo, nesse sentido, dinamizar o0 mercado da

reabilitacéo.

Artur Feio, reforga esta ideia pois afirma, no seminario sobre a “Salvaguarda do
patrimoénio edificado” (2011), que a degradagdo existente no parque habitacional da
origem a um valor em trabalhos em reabilitacéo no valor de 118 500 milhdes de euros.
Apesar deste factor, apenas 720 milhdes de euros resultam de trabalhos necessarios para

manter um parque habitacional em bom estado.

2.3.1.2 A Reabilitacdo Urbana e a Internacionalizacdo das empresas

A dréstica reducdo da construcdo de novos edificios em Portugal e de grandes
obras levou a um abandono da actividade, levando ao aumento de desemprego.
Contudo, muitas empresas adaptaram-se e transformaram esta ameaga numa
oportunidade encontrando alternativas vidveis aos métodos tradicionais de construcéo.
Assim, pode-se considerar a Reabilitacdo Urbana como uma alternativa viavel a
construcdo civil. Esta atividade tem um mercado nacional, mas também tem um
mercado externo muito atrativo. Empresas de construcdo civil, que ja tenham atividade
no estrangeiro, ttm um leque mais abrangente de atividade quando se dedicam a
reabilitagéo urbana.

Ao contrario do mercado europeu, 0 mercado nos paises emergentes tem sido
generoso com as empresas de construcdo civil portuguesas, pois estes ndo estdo

equipados de infra-estruturas e de meios (empresas de constru¢do e equipamentos)
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necessarios que satisfacam as necessidades atuais. Assim, surge um conjunto de
oportunidades para que empresas portuguesas do setor da construgdo possam integrar-se
nesses mesmos mercados externos sem a concorréncia existente em Portugal ou nos
paises europeus. Desta forma, as empresas de construcdo tém mais capacidade de
aproveitar uma margem de lucro maior.

Segundo Sousa (2012) a tendéncia é manter ou reforcar a aposta no mercado
externo. Os paises em que as empresas portuguesas mais apostaram na sua atividade
econdmica sdo os Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa, em que Angola é o
pais que se destaca pela positiva. Outros mercados que tém oferecido oportunidades sao
0s paises da Europa de Leste com apoios comunitarios, paises do Magrebe, EUA,
México e paises da América Latina, nomeadamente, Brasil e Venezuela.

Apesar de a internacionalizacdo ter claras vantagens em termos economicos, este
segmento traz algumas contrapartidas como por exemplo o fator politico-econémico do
pais. Sendo assim, é fulcral que a empresa examine o ambiente antes de se
internacionalizar de modo a desenvolver know-how e uma rede de contactos para obter
informacdes essenciais sobre projetos (Da Gama, 2011).

Também é necessario ter em consideracdo fatores externos as empresas, tais
como a evolugéo da economia local (inflagéo, taxas de cambio, taxas de juro) e capital
humano qualificado e com disponibilidade de deslocacdo para as diversas areas
geograficas onde se encontram o0s projetos.

Desta forma, conclui-se que a reabilitacdo urbana e a internacionalizacdo sdo
alternativas viaveis na area da construcdo civil. Estas modalidades necessitam de inputs
diferentes, pois enquanto a reabilitacdo urbana exige as empresas conhecimentos e
técnicas necessarias para conservarem edificios de forma a manter a originalidade
destes, a internacionalizacdo exige um elevado investimento inicial para adquirir o0s

meios essenciais de forma a entrar num mercado externo.

2.3.1.3 Construcdo Civil e Financiamento
No &mbito da construcdo civil e segundo Adair et al., (1999) existem trés

factores que levam a que o sector privado tenha falta de motivacgao para investir:

1. Orrisco é elevado e o retorno é baixo;
2. Poucas oportunidades de investimento alternativo;

3. Os investidores procuram lucros superiores em outros projectos.
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Estes autores afirmam que as empresas tém, cada vez mais, tendéncia para 0s
projetos com menos risco associado, dado a pouca procura por novas habitacGes e
consequentemente a dificuldade em aceder ao crédito. Na ultima década do século
passado as empresas de construcdo civil dedicaram-se mais a projetos virados para a
comunidade e com menor valor e risco ao invés de projectos de grande dimensdo e de
grande risco. Desta forma, o autor considera que o lucro continua a ser o factor decisivo

para uma empresa poder investir.

Durante a avaliacdo de novos projetos no ambito da construcdo civil, os investidores

consideram:

» Crescimento das rendas prediais;
» O crescimento do capital investido;
» O nivel de risco esperado; e,

» A qualidade do projeto a desenvolver.

Estes pontos, na ética do investidor, ttm a mesma proporcao, procurando
maximizar o investimento e obter maior lucro. Logo, é fundamental que os investidores
saibam gerir, ndo apenas o financiamento privado, mas também o publico,
principalmente no que diz respeito a clareza e rapidez dos procedimentos de
financiamento publicos e a administracdo dos subsidios. Assim sendo, os gerentes das
empresas de construgdo tém que saber conjugar as ajudas do Estado que, por vezes,
podem ser selectivas e demorosas com o financiamento privado que visa o grande lucro
e 0s projectos de regeneracdo urbana, algo de pouco retorno financeiro e pouco

apelativo.

2.4 Questdes de investigacdo

Neste ambito foi realizada uma entrevista administrada por entrevistador, face-a-
face pois, deste modo é possivel recolher mais informacdo de qualidade enriquecendo
este trabalho e possibilitando também, tirar davidas existentes na altura das respostas
dadas pelo entrevistado. O questionario onde se baseia a entrevista encontra-se no
Apéndice |, sendo composto por 37 questdes divididas em trés grupos. No primeiro
grupo de questdes as informac0es recolhidas estdo relacionadas com a caracterizagdo da

empresa em estudo. No segundo grupo de perguntas o objetivo é caracterizar o tipo de
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financiamento por parte da empresa. No terceiro grupo de perguntas é abordado o tema

da reabilitacdo urbana.

As perguntas foram elaboradas com base na reviséo da literatura e na leitura de
diversos relatérios produzidos por entidades nacionais ligadas a area da construcéo e

reabilitacdo.

As primeiras 10 questdes do segundo grupo de perguntas foram retiradas de uma
dissertacdo intitulada “As PME e as suas dificuldades em obter financiamento” (Lopes,
2014). As restantes perguntas do mesmo grupo foram obtidas atraves um inquérito
realizados as PME do distrito do Porto, introduzidas no trabalho do autor Almeida
(2014) intitulado “Financiamento das PME — Analise das Empresas do Distrito do
Porto”.

As perguntas do terceiro grupo foram retiradas do inquérito realizado as

empresas de construcéo civil, pela entidade nacional AICCOPN.

2.5 Andlise e Discussdo de Resultados

Na entrevista efectuada ao gerente da Gomes, Sobral & Filhos, Lda., no segundo

grupo de respostas, foi possivel averiguar como é que a empresa se financia.

Na primeira questdo, o gerente da Gomes, Sobral & Filhos, Lda., afirma que
financia-se exclusivamente pelo banco, contudo é possivel averiguar no seguimento da

entrevista que ele por vezes recorre ao lucro de uma obra, para financiar outra.

Segundo Berger & Udell, (1998), as fontes de financiamento podem ser internas
ou externas. Estes autores referem que as diferentes necessidades de financiamento véo

sendo diferentes ao longo do ciclo de vida de uma empresa.

De acordo com Myers & Majluf, (1984) e Rajan & Zingales, (1995) as empresas
seguem uma sequéncia hierarquica na seleccdo das fontes de financiamento
(inicialmente recorrem a autofinanciamento e posteriormente a financiamento externo).
Neste caso em concreto e uma vez que esta empresa ja esta numa fase de maturidade,
pois opera no sector da construgdo civil ha 28 anos, confirma-se que segue 0 padrdo

identificado por Myers & Majluf (1984), recorrendo maioritariamente a capital externo.

Segundo Berger & Udell (1998),verifica-se que o gerente da empresa quer

manter o controlo da mesma, em vez de partilhar o risco com outros socios,
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financiando-se apenas, através do crédito bancario, sendo o financiamento aplicado na
expansao do negdcio. Segundo o entrevistado, o financiamento bancério utilizado é uma
modalidade especifica para a &rea da construcdo, sendo cedidos pelo banco tranches

monetarias a medida do desenvolvimento da obra.

Autores como Baas e Scrooten (2006), Biekpe e Abor (2007), Hernandez-
Céanovas e Martinez-Solano (2010) associam a escolha de financiamento bancario com
0 relacionamento existente entre os gestores das PME e as institui¢des financeiras e déo
importancia a instrumentos financeiros como o leasing, 0s emprestimos e as contas
correntes caucionadas. Enquanto Daskalakis e Psillaki (2005) e Ramos (2011) fazem

referéncia apenas ao leasing.

Geralmente, a empresa recorre ao leasing quando ndo pretende afetar grandes
quantidades de capital para ter acesso a um determinado bem. O leasing envolve a
aquisicdo de equipamento, viaturas, terrenos, e 1&D (Berger &Udell, 2006). Para além
da banca, existem empresas especializadas neste tipo de financiamento. De forma a
enfrentar as necessidades de tesouraria também € possivel utilizar instrumentos

financeiros como o factoring (Berger &Udell, 2006).

A empresa em estudo segue o padrdo defendido pelos autores Baas e Scrooten
(2006), Biekpe e Abor (2007), Hernadndez-Cénovas e Martinez-Solano (2010), no que
diz respeito a forma de financiamento, recorrendo ao empréstimo bancério, e utiliza o
financiamento para expandir a sua actividade. Verifica-se que a empresa ndo necessita
recorrer a outros tipos de financiamento e que utiliza o crédito bancéario para aplicar na

sua actividade operacional.

A literatura tradicional defende que os bancos pequenos estdo mais aptos a
conceder financiamento as PME devido a facilidade de relacionamento, enquanto os
grandes bancos estdo mais aptos para as grandes empresas, através de empréstimos com

base em transaccoes.

Por outro lado, Berger & Udell (2006) defendem que existe uma série de
técnicas de transacOes distintas que podem ser utilizadas por instituicdes financeiras
maiores, perante as PME, incluindo empréstimos com base em demonstracfes

financeiras. Exemplos disso séo: emprestimos baseados em ativos, emprestimos
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baseados em ativos fixos, scoring de crédito aplicado a pequenas empresas, factoring,

leasing e crédito comercial.

Berger & Black (2011) chegaram a mesma conclusdo e ajudaram a quebrar o
paradigma de relacionamento entre o tamanho do banco e as PME.

No caso de estudo, o gerente da Gomes Sobral & Filhos, Lda. considera que o
relacionamento com as entidades bancérias tem sido bom, apesar de nos ultimos tempos
ter piorado ligeiramente. Verifica-se também que a empresa tem o melhor
relacionamento com a Caixa Geral de Dep0sitos, que é o maior banco dos trés com que

se relaciona.

ApoOs a revisdo de literatura, conclui-se que Varios autores tém perspetivas
diferentes no que concerne a quantidade de bancos com que uma empresa se relaciona.
Segundo Diamond (1991), Petersen & Rajan (1994, 1995), e Cole (1998) é mais
favoravel as empresas relacionarem-se apenas com um banco. Por outro lado, Sharpe
(1990), Cardone et al. (2005) e Bonfim et al. (2009), privilegiam o relacionamento com
maltiplos bancos.

Bonfim et al. (2009) descobriram que, em média, as empresas portuguesas
contraem créditos em trés bancos. Mostram, especificamente, que as micro e pequenas
empresas mantém, respetivamente, em média, duas e trés relagdes bancarias. As
empresas médias tém empréstimos em mais de quatro bancos, enquanto as maiores

empresas tém seis relacGes bancarias diferentes.

De acordo com a entrevista, verifica-se que a empresa se relaciona com trés
bancos, comprovando o que os autores Bonfim et al. (2009) estudaram, sendo estes:

Caixa Geral de Depositos, Novo Banco e Montepio Geral.

Berger & Udell (1998, 2006) afirmam que muitas vezes a informacéo fornecida
pelas PME é pouco nitida, o que limita o conhecimento por parte do banco sobre a

empresa mutuaria.

Estes autores apontam a ndo obrigatoriedade das PME em tornar publicas as
informagdes financeiras e os contratos mantidos no sigilo com as diversas entidades

(empregados, fornecedores, clientes) como fatores que agravam essa situacéo.

Ricardo Gido | N° 150327026 40



O facto de as PME nédo emitirem valores imobiliarios em mercados publicos
cotados dificulta comprovar a credibilidade, ndo possibilitando um relacionamento de
confianga com a entidade concessora de crédito. Desta forma, o financiamento a

projectos viaveis é negado (Garcia Teruel et al., 2014).

Segundo Berger & Udell (2006) o financiador, para estar disponivel a correr o
risco de financiar as PME, aplica altas taxas de juros o que, de certa forma, desmotiva o

pedido do financiamento.

Também séo estabelecidas fortes condi¢des contratuais que incluem a exigéncia
de garantias como 0s ativos, as contas a receber, os imoveis e 0s bens pessoais, que as
empresas ndo conseguem satisfazer. Algumas instituicdes exigem, ainda, o reembolso
antecipado do empréstimo ou restringem 0 acesso ao restante montante de empréstimo
nao utilizado (Badulescu, 2010).

Berger & Udell (2006) defendem que ha dois tipos de informacBes que
influenciam o pedido de empréstimo. A primeira é o relacionamento de longa duracdo
existente entre o banco e a empresa. A esta informacao mais qualitativa da-se o nome de
soft information. O segundo tipo de informacao designa-se como hard information, que
estd relacionado com informacGes de caracter contabilistico como as demonstracdes
financeiras - com o objectivo de estimar os fluxos de caixa futuros dos mutuérios e

avaliar a sua capacidade de pagamento.

Neste ambito € possivel averiguar que as informacdes pedidas a empresa em
estudo sdo balancetes, informacgdes de ndo divida a Seguranca Social e declaragGes de
ndo divida as financas. E também possivel verificar que os bancos pedem os bens

pessoais do gerente como garantia para conceder 0 empréstimo.

Apesar do financiamento externo ser o principal potenciador de crescimento das
PME, existe uma grande dificuldade: a falta de disponibilidade de linhas de
financiamento adequadas e de institui¢des financeiras ou investidores de capital privado

para atender os requisitos de financiamento destas (Badulescu, 2010).

Segundo um estudo feito pelo Banco Central Europeu (2013), verificou-se que a
maior preocupacao dos gestores das PME, em paises com dificuldades economicas, é a

dificuldade em aceder ao financiamento.
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Os principais obstaculos com que as PME se deparam sdo: a elevada taxa de
juro, as garantias exigidas, 0s processos muito burocréticos e o longo tempo de espera

para que o crédito seja concedido.

Retomando o caso da empresa em estudo, verifica-se que o gerente considera que a
maior dificuldade com que se depara para a obtencéo de financiamento € a taxa de juro,
as comissoes e as despesas bancarias. O gerente também considera que 0S processos sao
muitos burocraticos e as garantias que sdo pedidas também tém uma certa relevancia no
que diz respeito a dificuldade de obter financiamento. Em contrapartida, é possivel
averiguar que o montante aprovado, 0 tempo de resposta, e a auséncia de um
relacionamento de confianga com a banca, ndo sdo fatores que dificultem o pedido de

financiamento.

A banca costuma levar cerca de 1 més a conceder o empréstimo mas
ultimamente, o processo tem sido mais demorado, de acordo com o gerente da Gomes,
Sobral e Filhos, Lda.

Também é possivel comprovar que, neste caso concreto, a banca concede o
empréstimo pedido a maior parte das vezes, contrariando o que Badulescu (2010)

afirma.

No que diz respeito ao tipo de financiamento, a Gomes, Sobral e Filhos, Lda.
opta pelo tipo de financiamento consoante a atividade que pretende financiar e em
funcdo das expetativas sobre a evolucdo da taxa de juro - indo de encontro ao que € dito
pelos seguintes autores: Stohs e Mauer (1996), Ozkan (2000), Graham e Harvey (2001),
Antoniou et al. (2006) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007).

Os autores DeAngelo e Masulis (1980), Gama (2000), Novo (2009) e Junior
(2012) aferiram que as PME financiam-se através do endividamento a curto prazo, o

que é o caso da Gomes Sobral e Filhos, Lda.

Segundo Stohs e Mauer (1996), Ozkan (2000), Graham e Harvey (2001),
Antoniou et al. (2006) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), o fator que influencia
o tipo de financiamento é a taxa de juro ser mais baixa ou ndo, o maturity matching, e
consoante o tipo de ativo que querem financiar (conforme tenha vida mais longa ou
mais curta), o que vai de encontro aos resultados obtidos através da entrevista, pois 0

entrevistado evita obter financiamento a longo prazo tendo em atencdo o juro, pois a
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medida que o tempo para pagar o empréstimo aumenta, o valor do juro também

aumenta, pois existe capitalizagédo do juro (juro sobre o juro).

Hashemi (2013) concluiu que a idade da empresa tem influéncia no tipo de

financiamento, pois afecta o nivel de endividamento a curto prazo.

No que respeita a variavel endividamento, Diamond (1991), Stohs e Mauer
(1996), Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al. (2006), Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2010) e Correia (2012) concluiram que as empresas mais endividadas recorrem
mais a divida de médio e longo prazo. Por seu lado, Highfield (2008), Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2010), Hashemi (2013), Scherr e Hulburt (2001) e Antoniou et al.
(2006) definiram que existe uma correlagdo negativa entre o tempo de existéncia da
empresa e a divida de curto prazo, ou seja quanto mais tempo de existéncia da empresa
menos tendéncia esta tem de recorrer a divida de curto prazo. Sendo assim, verifica que
a Gomes, Sobral & Filhos, Lda. ndo vai de encontro com o que é afirmado pelos

autores, pois contrai divida a curto prazo maioritariamente.

Posto isto, consoante as condigfes entendidas pelas empresas como mais
favoraveis, a apreciacao de risco feita pelo banco e o objetivo especifico do pedido de
financiamento, conclui-se que as empresas podem financiar-se através de empréstimos,
leasing, factoring, renting, garantia matua, descobertos contratados, contas correntes

caucionadas, desconto comercial, entre outros.

Desta forma, e segundo a entrevista, confirma-se que a perspectiva dos gestores
das PME é que o financiamento a curto prazo € mais barato (Jun e Jen, 2003).

Estudos realizados por Schinck e Sarkar (2012) apresentam varias modalidades
que permitem reduzir o financiamento externo. Estes verificaram que os métodos mais
utilizados para reduzir o crédito bancario passam por negociar melhores condi¢cdes com

os fornecedores, bem como recorrer & possibilidade de atrasar o pagamento do IVA.

Outras possibilidades, como a oferta de descontos de pronto pagamento ou a
tentativa de antecipar pagamentos a clientes revelam também uma razoavel proximidade
em ambos os estudos. No caso da empresa em estudo, a estratégia para evitar recorrer
ao financiamento bancéario passa por optar por uma obra que visa maior lucro para

financiar uma outra obra de lucro inferior.
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Vanacker et al. (2011) verificaram que as start-ups recorrem mais ao
financiamento familiar e de amigos - 0 que leva a niveis mais baixos de financiamento
externo; que ndo investem o seu capital para adquirirem o seu proprio edificio, mas
recorrem a instalacGes de outras empresas; apresentam niveis mais elevados de valor
acrescentado; usam mais recursos do proprietario; contratam mais pessoas de nivel
intermédio; incitam os clientes a pagar mais rapido; candidatam-se a mais programas de
subsidios; apresentam maior crescimento do valor acrescentado ao longo do tempo;
recorrem a emprestimos bancarios do proprietario; atrasam 0s pagamentos a
fornecedores; recorrem ao uso de leasing; ttm um inventario minimizado e empregam
estudantes e estagidrios ndo afetando, deste modo, o nivel de crescimento do valor
acrescentado.

Vanacker et al. (2011) referem, ainda, que € preferivel recorrer ao uso das
estratégias de bootstrapping ao invés dos métodos tradicionais de financiamento
externo. Van Auken (2004), Winborg (2009), Masesa e Zhou (2013) referem que a
estratégia de bootstrapping apresenta carateristicas que a posiciona como alternativa ao
financiamento tradicional, ponderada por muitas PME. Esta estratégia acarreta menores
custos, esta associada a requisitos minimos, 0s riscos Sdo menores e ndo exige a
elaboracdo e apresentacdo de um plano de negocios, possibilitando a gestdo do negdcio
sem recurso ao financiamento externo, com liberdade de ac¢do e obtendo ganhos de

legitimidade.

No que concerne a empresa em estudo, verifica-se que esta negoceia as melhores
condicBes de pagamento com os fornecedores e que recorre ao trabalho temporario ao
invés de contrato sem termo e é utilizado o cartdo de crédito privado do gerente — 0 que

vai de encontro a teoria de Schinck e Sarkar (2012).

A partir das respostas dadas as questdes do terceiro grupo do inquérito, concluiu-
se que a empresa trabalhava de forma ocasional no mercado de reabilitacdo urbana, mas
neste momento esta a trabalhar de forma permanente. A empresa participa em todo o
processo, pelo que se considera como empreiteiro geral. A intencdo no futuro é dar
primazia a constru¢do civil, mas ao mesmo tempo ndo descurar o mercado de

reabilitacdo.

E, ainda, referido que o maior obstaculo & reabilitagdo urbana passa pela grande

burocracia na apreciacao dos projetos o que varia de autarquia para autarquia.

Ricardo Gido | N° 150327026 44



Ciénciaz Emprecariie

Finalmente, é possivel verificar que a reabilitacdo tem procura direta por parte

do cliente final.
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Concluséo

Apo0s a realizagdo desta dissertacdo, foi possivel compreender como num caso
concreto, é realizada a aquisicdo de financiamento por parte de uma PME, em prol da
sua competitividade.

No enquadramento teorico verificou-se as varias teorias existentes relativamente
a aquisicdo de divida e escolha da estrutura da maturidade da divida por parte das
empresas. Diversos estudos, apontam o beneficio para o capital préprio da empresa, na
aquisicao de capital alheio mas, também, os riscos que se pode correr quando os fluxos
de caixa operacionais nao fazem face a divida obtida. Portanto, cabe a empresa escolher
a estrutura da maturidade da divida e o valor da divida que for mais conveniente.

Verificou-se uma evolucdo das teorias, em especial da de Modigliani e Miller, e
a importancia de incluséo do efeito do imposto nesta, trazendo uma maior relevancia ao
beneficio de criar divida.

Foi possivel notar que existe uma variedade de recursos financeiros disponiveis
para as PME, nomeadamente os métodos tradicionais e os métodos ndo convencionais
(estes altimos utilizados, maioritariamente, quando as empresas nao tém capacidade de
recorrer aos métodos tradicionais de financiamento).

Contudo, também existem alguns métodos que permitem evitar o
endividamento, tais como: atrasar os pagamentos aos fornecedores, utilizar o cartéo de
crédito do gerente, recorrer a subsidios e apoios do estado, entre outros.

Este trabalho permitiu compreender as dificuldades que as PME tém em obter
financiamento nas instituicdes bancérias, pois a informacao disponibilizada pelas PME
nem sempre é a melhor, levando a uma assimetria de informac&o e, consequentemente,
a falta de credibilidade perante as institui¢fes bancérias.

Outros factores que dificultam o financiamento externo sdo a taxa de juro e as
despesas aplicadas pelos bancos. No entanto, e dadas estas restricdes no acesso ao
crédito por parte das PME, estas podem recorrer a outros financiamentos, tais como:
Factoring, Leasing, Business Angel, entre outros, de forma a conseguirem financiar o
Sseu negocio e crescer economicamente.

Averiguou-se, ainda, que medidas como Basileia IlI, tiveram um impacto
positivo no acesso ao crédito, sobretudo no que concerne as PME, pois apesar de
obrigar a uma maior transparéncia de informacéo por parte das empresas, permite que

estas tenham acesso ao financiamento com spreads mais aceitaveis.
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A construcdo civil tem visto o decréscimo nos ultimos anos, assim sendo muitas
empresas dedicaram-se a reabilitacdo urbana, pois esta actividade apesar de néo
proporcionar o mesmo lucro que a construgdo civil, também ndo necessita de um
investimento tdo elevado. Assim, sendo a reabilitagdo urbana uma actividade
economicamente mais viavel, permitiu a sobrevivéncia de muitas empresas. Mesmo néo
sendo necessario um investimento financeiro tdo avultado como € na construcéo civil, o
financiamento neste segmento permite a internacionalizacdo e exploracdo de mercados
emergentes. Deste modo, e tendo em conta a qualidade/custo-de-méo de obra das
empresas portuguesas, o financiamento permite que estas singrem no estrangeiro e
sejam competitivas.

Através do estudo empirico verifica-se que, tal como outras empresas ja maduras
no mercado, a Gomes, Sobral & Filhos, Lda. recorre unicamente ao financiamento
externo. Inclusive, é possivel comprovar que o financiamento é através do crédito
bancario e é aplicado na expansdo do negécio. Verificou-se, ainda, que se confirma a
teoria de alguns autores, na medida em que esta empresa relaciona-se com trés entidades
bancérias e que, dado a assimetria de informacdo, sdo pedidos documentos financeiros
da empresa e do sdcio-gerente, sendo que também sdo solicitadas garantias.

Verifica-se que a banca concede quase sempre a totalidade do empréstimo
solicitado e que a estrutura da divida é gerida consoante a perspetiva de evolucdo da
taxa de juro a curto prazo e a medio/longo prazo.

Comprovou-se, também, gue no momento atual o peso da reabilitacdo urbana no
negécio da empresa em estudo é de quase 100%. Contudo, a empresa tem como

objectivo aumentar a sua actividade no ramo da construgéo civil.
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Apéndice | - Guido da entrevista
1. Caracteristicas da empresa
1.1 Nome da empresa:
1.2 Sede da empresa:
1.3 CAE da empresa:
1.4 Nome do entrevistado:
1.5 Cargo do entrevistado:
1.6 Tipo de Sociedade:
1.7 Dimensdo da empresa:
[1IMicroempresa
[TPequena Empresa
[1Média empresa
[1Grande empresa
1.8 NUmero total de funcionarios?
1.9 Tempo de actividade da empresa?
1.10 Tempo de actuacdo no mercado de reabilitacdo?
1.11 Quais os mercados de actividade da empresa?
[1Local
[1Regional
[1Nacional
[lInternacional

1.12 Volume de negocios

Ricardo Gido | N° 150327026

54



2. Formas de Financiamento Tradicionais

2.1 A empresa recorre a que tipo (s) de financiamento? (Pode escolher mais do que uma
opcéo)

[1Autofinanciamento
[JFinanciamento externo

2.2 Em caso de Autofinanciamento, a qual das opgdes recorre? (Pode escolher mais do
que uma opc¢ao, caso tenha seleccionado opgdo 1 em 2.1)

[1S6cios
[JLucros obtidos
[1Familiares e Amigos

2.3 Em caso de Financiamento Externo, a qual das opcGes recorre? (Pode escolher mais
do que uma op¢éo)

[1 Aumento de capital
[1 Crédito Bancario
[1 Sociedades de Garantia Mutua
[ Leasing
[1 Factoring
[1 Capital de Risco
[1Business Angels
[1 Programas Governamentais de Apoio as PME
] Outra
2.4 O financiamento destina-se a aplicar a: (Pode escolher mais do que uma opcao)
[1Tesouraria
[1Novos investimentos (de expansao do negocio)
[1Aquisicdo de equipamentos/terrenos/edificios/computadores/I&D

[JAmortizar Divida
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2.5 Como classifica o relacionamento com as institui¢cbes bancarias?

2.6 Com quantos bancos se relaciona?
JUm
[1Dois
[1Trés
[JQuatro

[1Mais de quatro, quantas:

2.7 Quais as instituicGes bancarias com que se relaciona?

2.8 Que informagBes os bancos pedem ao analisar o pedido de empréstimo? (pode
seleccionar varias opgoes)

[1Demonstracgdes Financeiras,
[1Documentos e dados pessoais dos Sécios/Accionistas,
[1ldade e dimensdo da Empresa,
[1ldade e antiguidade do Gerente na Empresa,
[1Historial da Empresa e Actividades,
[1Projectos/Planos de Negdcio,
[1Projecgdes de Fluxos de Caixa,
[1Projeccdes de Venda,
[1Outros

2.9 Que tipos de garantias séo solicitadas pela Banca?
[1Pessoais dos sOcios (activos pessoais)
[1Terrenos e Edificios
[1Capital Proprio

Outro

2.10 Quanto tempo, em média, demora a Banca a conceder um empréstimo?

(Tempo em dias)
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2.11 A Banca concede a totalidade dos empréstimos solicitados?
[1 Sim, sempre
[1 Sim, na maior parte das vezes
] Raramente

[J N&o, nunca

2.12 Factores que influenciam a op¢do por empréstimos a curto prazo ou por
empréstimos a médio e longo prazo

[1 Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em funcdo do custo de cada um deles (diferenca entre as taxas de
juro de cada uma dessas alternativas no momento em que ponderamos o pedido
de financiamento)

[1 Optamos por empréstimos de curto prazo ou médio e longo prazo em fungéo
do activo que queremos financiar (conforme tenha vida Gtil mais curta ou mais
longa)

[1 Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em funcdo das nossas expectativas sobre a evolugdo das taxas de
juro no futuro

[1Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em funcdo do risco de refinanciamento (ou seja, se acharmos que
um empréstimo de curto prazo pode vir a ser dificil renovar, entdo optamos por
tentar obter um empréstimo de médio ou longo prazo)

[1Optamos por empréstimos de curto prazo ou por empréstimos de médio e
longo prazo em func¢édo daquilo que o Banco nos impde como melhor solugédo

[1Optamos por empréstimos de curto prazo porque habitualmente se adaptam de
forma mais dindmica as nossas necessidades de financiamento

[10Optamos por empréstimos de médio e longo prazo porque representam uma
alternativa de financiamento mais estavel

2.13 Qual o nivel de endividamento da empresa?

2.14 Préaticas comuns nas empresas de forma a evitar recorrer ao financiamento externo.
[1Compra de equipamento usado em vez de novo
[1Uso de equipamento emprestado por outras empresas
[1Contratacdo temporaria em vez de trabalhadores com contrato sem termo

[1Utilizacao de estagiarios sem nenhum custo ou a baixo custo
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[1Processo de compra de matérias primas e mercadorias coordenado com outras
empresas

[1Uso de terceirizagdo para oS projectos que excedem 0s recursos da empresa
(compra de produtos a outras empresas para satisfazer as necessidades dos
nossos clientes)

[1Oferecer descontos de pronto pagamento

[1Procurar antecipar pagamentos de clientes

[JComprar a consignagdo

[1Tentar negociar as melhores condi¢des possiveis com fornecedores
[1Atrasar pagamentos a fornecedores

[1Reter o salario do gestor, se necessario

[1Reter o salario dos trabalhadores, se necessario

[JEmpréstimos de familiares e amigos

10O uso de cartdo de crédito privado do gestor

[1Realizar projectos ou tarefas em conjunto com outras empresas, para diluir os
custos

[1Atrasar o pagamento do IVA

[1Tentar obter subsidios e apoios da Seguranca Social ou IEFP na contratacdo de
pessoal

[1Apoios estatais/comunitarios (inovacdo, internacionalizacdo, etc.)
[1Uso de concursos de ideias como forma de obter financiamento e publicidade
3. Mercado da reabilitacdo
3.1 A empresa trabalha no segmento da Reabilitagdo Urbana:
[1De forma permanente
[1De forma ocasional
[1N&o
3.2 Desde quando € que trabalha no segmento da reabilitagdo urbana?
3.3 Quais as areas de negocio da empresa?
3.4 Qual o peso da reabilitacdo urbana no volume de negocio da empresa: %
3.5 Considera que a actividade da empresa neste segmento nos ultimos 12 meses

[JCresceu
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[1Estabilizou
[1Decresceu

3.6 Qual a estratégia da empresa no que toca a reabilitacdo urbana para 0s proximos
dois anos:

[1Sair do mercado
OODiminuir a actividade
[JManter a actividade

[JAumentar actividade

3.7 Predominantemente, qual o tipo de actividade desenvolvida pela empresa no
segmento de reabilitagdo urbana:

[JPromotor
[1Parcerias/consorcio
[JEmpreiteiro geral
[1Fornecedor de materiais
[1Subempreiteiro
[1Trabalhos especializados

3.8 Indigque os principais obstaculos/condicionantes a actividade na Reabilitacdo
Urbana:

[TRegulamentos técnicos

[1ldentificacdo de parceiros adequados

[1Prazos de licenciamento

[1Desvalorizacdo de propriedades
[1Complexidade do licenciamento

[1Acesso a financiamento bancério
[1Rentabilidade do investimento em reabilitacdo
[1Custo do financiamento bancério

[1Legislagéo sobre reabilitacdo Urbana
[1Procura por parte de investidores/proprietarios
[JFalta de méo-de-obra qualificada

[JFalta de materiais / equipamentos
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[1Qualidade dos projectos/acesso a projectistas
[INivel de fiscalidade
[10rganizagdo de obra em contexto urbano

JOutros:
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Apéndice I1- Transcricdo da entrevista

P:Qual € o tipo de financiamento a que recorre?

R: Financiamento bancario. Quando é construcdo de prédios faz-se uma hipoteca, neste
caso a Caixa Geral de Depositos, e é pedido o empréstimo e depois comeca-se a
construcdo do edificio.

P: Ja se financiou através de auto financiamento, por exemplo através do lucro da
empresa ou de dinheiro emprestado por amigos ou familiares?

R:Nao, néo, sempre pelo banco.
P:Quando pede esse financiamento bancario pede em que tipo de modalidade?

R:Geralmente é crédito bancario, chama-se financiamento a construcdo. Faz-se a
escritura com o banco, neste caso com a Caixa, e eles vdo dando tranches a medida do
desenvolvimento do prédio. Fazes a estrutura, eles ddo-te um valor, quando comecas a
fazer as divisorias em tijolo, ddo-te mais um valor, e depois € nos acabamentos.
Normalmente é quatro vezes.

P:E utiliza outras modalidades, por exemplo, Leasing ou Factoring?

R:Ndo, ndo. Era para ter usado o factoring numa obra na Bélgica, mas depois nao
cheguei a utilizar.

P:O financiamento que é adquirido no banco é para aplicar onde?
R: E para aplicar sempre na construgao.
P: E para a aquisao de equipamentos?

R: N&o, normalmente como entrego tudo de empreitada, a Unica coisa que alugo € a
grua ao més e normalmente estou |4 seis meses para transportar as coisas para cima e
para baixo.

P: Como é que classifica a sua relagdo com a banca?

R: Agora estd um caso melindroso, mas tem sido boa, mesmo assim tem sido boa.
Sempre foi boa.

P: Com guantos bancos é que se relaciona?
R: Relaciono com trés bancos.

P:A relacdo com os vérios bancos é idéntica?
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R: N&o, ndo. Com que trabalhamos mais é com a Caixa Geral de Depdsitos. Com o
Montepio também trabalhamos, e com o BES. Neste caso quando realizei uma obra na
Bélgica os pagamentos foram sempre feitos pelo Novo Banco.

P:Que informacdes sdo pedidas pelos bancos para ceder o empréstimo?
R: Pedem bens que eu tenha, e pronto, € as garantias que eles vao ter depois.
P: E pedem mais algum tipo de informacdes, por exemplo informacdes financeiras?

R: Sim, pedem balancetes, os balancetes todos, os anuais, isso pedem sempre.
Informacgdes de ndo divida a seguranca social, declaracbes de ndo divida as financas.
Para garantir o empréstimo € sempre assim.

P: Quais os factores que dificultam financiar-se, o que leva a ndo querer recorrer ao
financiamento bancério?

R: Neste momento, com a crise que se gerou no mercado ha dificuldade em adquirir
crédito. N&o quer dizer que a coisa agora ndo esteja melhor, mas ha trés anos, ou quatro
ou cinco quando houve o corte radical era dificil adquirir crédito na banca, porque a
banca cortou o crédito. E por isso que montes de empresas pararam.

P: Isso também aconteceu por causa da taxa de juro?

R: A taxa de juro tem influéncia, e sempre teve, mas foi mesmo o corte radical do
Governo. Por exemplo a Caixa é subsidiada pelo Estado, é do Estado, e por causa dos
cortes de Bruxelas foi o que aconteceu.

P: Para além destes factores, que outros influenciam o facto de recorrer ao
financiamento bancério?

R: Agora tem sido dificil adquirir crédito, mas nunca tive problemas em adquirir
crédito.

P: Quanto tempo em média é que a banca leva a conceder o financiamento?
R: A aprovar, tem levado no maximo um més.
P:E mais recentemente, tem sido mais demorado?

R:Agora cerca de dois/trés meses. Apesar de recorrer menos ao crédito, porque as
remodelagdes sdo diferentes, utilizo Capital Proprio, mas tem demorado dois/ trés
meses, tem que ir a Lisboa como vai sempre e com a situagdo dos bancos e do pais €é
mais dificil pedir crédito agora do que ha uns anos.

P: E nestes Gltimos trés meses, ndo tem sentido uma maior facilidade na obtencdo de
crédito, dado também o banco ter vindo a conceder crédito habitagdo mais facilmente,
por exemplo?
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R:Sim, a nivel de empréstimo para aquisicdo de casa 0s bancos estdo agora a facilitar,
alias até nos proximos quatro/cinco anos 0 que se prevé, o que os bancos prevéem e
toda a gente que eu conheco diz e que é verdade é que mais quatro/cinco anos e depois
comeca a Vvir a crise outra vez. E o que esta previsto. Eles agora estdo a conceder com
mais facilidade mas a partir de Janeiro vai haver uma Lei que dificultar a cedéncia de
empréstimo para a habitacao.

P: Ultimamente, também derivado a concessdo de crédito, o valor das casas tém
aumentado.

R: Tém, tém, mas depende das zonas, ndo é em todos os sitios. Em Setubal, subiram os
precos porque ha pouca oferta e muita procura, por isso é que o mercado de reabilitacdo
teve um crescimento enorme. Porque, por exemplo tinhas cerca de 20/30 empresas a
trabalhar no concelho de Palmela e agora tens uma ou duas e depois ndo ha casas novas.
Por exemplo, no Barreiro é a mesma coisa, queres uma habitacdo nova e ndo encontras.
Como as casas do Forum Barreiro, aquilo esteve parado uns quatro anos e agora acho
que as casas estdo todas vendidas num espaco de trés meses.

P: Esta a referir as casas que estdo por cima do Férum?

R:Sim, essas ja estdo todas vendidas. Eles entregaram o exclusivo a uma imobiliaria,
que fez um acordo com o banco. Eles facilitaram o crédito e ficou tudo vendido. E séo
andares a duzentos e tal mil euros.

P:O que influencia na aquisicdo de financiamento de curto ou longo prazo? Quais sao as
variaveis que influenciam o tipo de financiamento?

R: As Variaveis? Por exemplo, prefiro trabalhar com a Caixa porque tem um juro mais
baixo do que o Montepio, por exemplo. E depois tens que negociar com a banca, aquela
plataforma de empréstimo, se for a dois anos, ou a trés anos. Geralmente nunca passa
dos trés anos, e depois € negociado com o banco por causa dos juros. Porque 0S juros
depois comecam a acumular, por exemplo fazes um prédio, acabas o prédio num ano.
Por exemplo, tens o prédio ainda por terminar e ja esta 80 % do prédio vendido. Isso
ajuda a que ndo pagues tanto juro ao banco. Porque imagina, fazes um prédio, passado
um ano esta pronto, se esperas um ano para a venda dos imdveis, comega a acumular
juros sobre o empréstimo que pediste para fazer o prédio. Nunca pedes o Capital todo,
mas pedes 50, 60 ou 70% e depois acumula os juros e ai é que baixa o lucro.

P: Entdo quer dizer que a taxa de juro € o factor mais decisivo?
R: Sim, é o factor mais decisivo, o factor mais importante.
P:A que praticas é que recorre para evitar o financiamento bancario?

R:E juntando dinheiro. Se o negécio correr bem e por exemplo se estiver a fazer
moradias, que d&do um lucro substancialmente diferente em relagdo aos prédios. Se tiver
um prédio e uma moradia, vendendo a moradia ficas sempre com Capital Proprio para
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investir na construcdo do prédio, e depois tens de jogar com o fundo de maneio que tens
para obter mais lucro.

P: E, por exemplo, usa a contratacao temporaria?

R: Fiz isso quando estava na Bélgica, entregava a contratacdo a uma empresa
temporéaria porque da menos trabalho a n6s. Porque a burocracia que isso envolve é
muito complicado, la fora a nivel de seguranca social. Eu contrato o pessoal e entrego a
empresa de trabalho temporario. Eu pagava depois a empresa de trabalho temporério, e
eles pagavam aos trabalhadores, era assim que funcionava.

P: No ambito da reabilitacdo vocé trabalha de forma ocasional?

R: Ocasionalmente, tens que primeiro arranjar um bom imdével, a um bom preco e bem
situado para rentabilizar. Porque se for muito caro depois néo justifica o investimento.

P: Tem vindo a aumentar a atividade?

R: Néo, porque como ndo ha construgdo nova o valor da que existe tem subido. Gasta-se
sempre 20/25 mil, depende do que pdes nos acabamentos, mas podes gastar menos, a
volta dos 15 mil euros. Mas, por exemplo, para comprares um andar a volta dos 60 mil
euros (trés assoalhadas, por exemplo), neste caso no Barreiro vais gastar 20 mil na
reformulacdo, neste caso equipar cozinha, portas novas, roupeiros, sanitarios e tudo
isso. Gastas 70 mil mais 20, 90 mil euros, vendes por 110/ 120 mil, depois tens que
pagar as mais-valias as financgas. Isto tudo, mais as burocracias e com 0s impostos a
subir, cada vez é mais dificil.

P: E qual é o peso da reabilitacdo urbana no seu negocio?

R:Neste momento € a Unica atividade que tenho.

P: Nos ultimos 12 meses, é 100% da sua atividade?

R: Sim, perto dos 100%.

P: E qual € a perspetiva futura? E continuar a apostar no mercado de reabilitagio?

R:E apostar no mercado de reabilitacio e depende do capital que tenha daqui a um més
ou dois, mas agora 0 que estava a pensar em fazer é comprar um terreno e fazer uma
moradia ou duas, ou comprar uma moradia ja feita para reabilitar também. Comprar um
espaco maior. Mas tambem depende, se houver um bom negdcio de um andar para
comprar e reabilitar, compra-se, arranja-se e vende-se.

P: Na area da reabilitacdo urbana, qual é a sua atividade?

R: E tudo. Compra do imovel, restauracéo e venda. Ou vendo directamente ou entrego a
uma imobiliaria.

P:Entdo, pode-se dizer que é empreiteiro geral?

Ricardo Gido | N° 150327026 64



R:Sim,é empreiteiro geral.
P: E quais sdo os obstaculos a reabilitagdo urbana?

R: Depende. As normas sdo seguidas a nivel nacional pelas Autarquias, depois por
exemplo, a Camara como a de Palmela, eu pedi uma consulta, tive também na Camara
do Barreiro, sobre reabilitacdo de centros histéricos, e ha mais facilidade na apreciacdo
dos projectos de uma Cémara para a outra. Por exemplo aqui em X é mais complicado
do que em Y, especialmente no tempo de aprovacdo dos projectos.

P: E mais rapido em Y?

R: Sim é mais rapido. Por exemplo estas a ver o centro histérico. Por exemplo aquela
casa com as janelas em madeira (apontando para uma casa tipica do centro histérico)
queres meter PVC ou aluminio, ndo podes. Quer dizer, o aluminio ndo é o melhor para
esta situacdo, o PVC é um material mais robusto, disfarca mais e € mais parecido com a
madeira. Mas para meter aluminio ou PVC tens que meter projecto. Em Y também, mas
eles facilitam mais.

P: A procura dos proprietarios dos prédios pela reabilitacdo € grande?

R:Sim, isso acontece. Agora no més de Janeiro tenho duas obras para fazer de uma
moradia antiga que vai ser toda restaurada. De duas moradias vai-se fazer uma. Ja tenho
0 projecto feito, ja fiz 0 esboco e € isso que vamos fazer, em principio.
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