ISCAL Direccdo do Curso de
e Financas Empresariais

Newsletter 3 - Abril 2013

Editorial

No continuar da persecugcdo da cooperacédo
intercursos e da continua partilha com a
comunidade realizou-se no passado dia 8 de
Abril em parceria com o IAPMEI, o CISCAL
e as Direcdes dos Cursos de Solicitadoria e de
Gestdo a sessdo de formacgdo “Revitalizag¢do
Empresarial” com a presenca do Dr. Nuno
Gongalves, Adjunto do Secretario de Estado
Adjunto da Economia e Desenvolvimento
Regional, do Dr. André Margo, Diretor do
IAPMEI e do Dr. Manuel Arsénio também do
IAPMEL.

> -~ Tivemos também no passado dia 20 de Abril o
Professora Maria Carlos P M Ames encerramento do Ciclo de Conferéncias da
Licenciatura em Finangas Empresariais sendo o tema Principal a “Crise Economica e
Financeira” e o sub-tema “Gestdo em tempo de crise” com 0s oradores Doutora Ana
Sotomayor, Doutora Paula Santos, Vice-Presidente do IPA - Mestre Francisco Melo
Albino, Dr. Arménio Breia e Doutor Vasco Guimardes que abordaram as seguintes
tematicas: Gestdo dos recursos humanos em tempo de crise, A transparéncia das contas
publicas e a previsdo da crise, Auditoria no contexto de crise, Sector empresarial do
Estado, A tributacdo do lucro empresarial em Portugal.
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O Controlo dos Gastos de Estrutura

(Overhead Cost Management) no contexto da Gestao de Crise

Dr. Arménio Breia

O contexto de crise, ao impulsionar
negativamente o0s resultados, conduz,
embora muitas vezes com atrasos
significativos, a tomada de medidas de
reorganizacdo, racionalizacdo e redugédo

de gastos.

Algumas das questbes que normalmente
se colocam em relacdo a este tema:

e S0 0s gastos gerais (de estrutura)
elevados? (implica obviamente
comparagdo com um padréo:
elevados em relacdo a qué?
Passado? Orgamentos/Previsdes?

Concorréncia?)

e Quais o0s gastos a reduzir? Como

reduzir? Quanto reduzir?

e Por onde comecar? Como definir

prioridades?

e Qual a melhor forma de garantir o
sucesso?  Que metodologia

utilizar?

Antes de tentar responder a estas
perguntas, tentaremos caraterizar a

situacdo de muitas empresas:

e estruturas pesadas e pouco
flexiveis (a «obesidade» segue-se
normalmente a periodos de

crescimento, crédito facil e

barato, ou situaces de monopolio

«de facto»);

e insuficiéncias contabilisticas — a
informacao disponivel permite (as
vezes!!) avaliar em que foram
gastos os recursos (demonstragdes
de resultados por natureza), quem
gastou (centros de custo ou, por
vezes, centros de resultados), mas
frequentemente ndo responde a

pergunta — a fazer o qué?

e informacdo, fungdes, sistemas,
procedimentos que se justificam a
eles préprios (numa «logica» de

perpetuacdo e ndo de valor
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acrescentado); a importancia de
alguns departamentos é avaliada,
por vezes, como a riqueza da tribo

Masai (Quénia) pelo numero de

cabecas (de gado).
investimentos demasiados
otimistas, sem  imprevistos,

atrasos, falhas, alteracGes de
enquadramento e  conjuntura,
ignorando muitas vezes efeitos
colaterais nos gastos de estrutura (
ou a estranha «coincidéncia» dos
desvios  serem  normalmente

negativos!!);

«previsdes» que confirmam o que
queremos (consulta aos relatorios
de gestdio ou demonstracdes
previsionais de muitas empresas

confirma esta afirmacgéo);

orcamentacdo de base histérica
atualizando o passado a taxa de
inflacdo esperada ou, em tempos
de crise cortando todos os gastos
de determinado tipo 5% (uma
atitude extremamente racional e
inteligente!!), em vez de
relacionar os gastos com o valor

acrescentado;

e Objetivos departamentais
frequentemente  definidos em
quantidade e ndo em resultados ou
valor acrescentado (ex: vendas e
ndo resultados apds reflexo dos
gastos associados ao risco de
crédito e a atrasos no pagamento

pelos clientes).

Correndo o risco do lugar comum
(embora as verdades ébvias nem sempre
sdo aplicadas!), para caraterizar as
diferencas de atitude, poderiamos utilizar
a historia da formiga e da cigarra (ou «0
que deve ser feito e quando deve ser

feitox).

Atitude Correta — nos tempos de

«fartura»:

e desenvolver auto financiamento

(retencdo de resultados,...);

e rever estruturas organizacionais (€
mais facil reduzir pessoal e
provoca menos «danos» na
imagem publica, reduzir o nimero
de trabalhadores quando a taxa de

desemprego é baixa);

e reequacionar investimentos (a
«troca» da VIVO pela Ol efetuada
pela PT € um brilhante exemplo

disso)
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Atitude da «Cigarra»:

e «Equipa que ganha ndo se mexe»
(ignorando que muitas vezes
pode ganhar mais e de forma

mais sustentada);

e Deixar que alguns gastos crescam
mais rapido que as vendas,
deixando a «obesidade» instalar-

S€E;

e Distribuir prémios e resultados
excessivos, muitas vezes com
origem excessiva em resultados
extraordinarios, ndo sustentaveis,
descentrando (ou pelo menos
esquecendo por vezes a atividade
essencial e a respetiva

sustentabilidade).

e Aumentar o endividamento (com
base na alavancagem de hoje)
ignorando os riscos futuros
associados a gastos financeiros
incomportaveis (a recente
polémica que envolveu uma
empresa  que  recorreu  a

financiamentos elevados mais ou

menos em simultaneo com a

distribuicdo de dividendos e

prémios significativos é exemplo

disso).

Complementarmente a reducéo de gastos
operacionais de  estrutura  devem
desenvolver-se medidas de redugdo dos
gastos financeiros (mesmo em periodos
de subida de taxa de juro) através de
reducbes de ativos (desinvestimentos,
melhoria da gestdo de clientes e
inventarios) ou revisao do tipo e garantias

dos financiamentos utilizados.

Das perguntas referidas no inicio,
associaveis a um projeto de reducdo de
gastos, tentaremos seguidamente

identificar algumas respostas.
S&o os gastos de estrutura elevados?

Quanto a este ponto devem ser utilizados

dois pressupostos

e um gasto é elevado quando
superior ao eventual

beneficio/valor acrescentado;

e desperdicio ¢ tudo ... até prova

em contrario.

Quais os gastos a reduzir? Como reduzir?

Quanto reduzir?

Deverdo identificar-se os fatores criticos
face aos objetivos, tendo em conta niveis
de materialidade. Numa empresa onde 0s
gastos com pessoal representam 80% ou

90% das vendas (prestacdo de servicos) é
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incontorndvel e 6bvio que ndo é possivel
operar uma reestruturagdo sem «mexer»

nesta area.

A reducdo de gastos deverd passar por
uma andlise de quais as
areas/produtos/departamentos/clientes

geradores de gastos e resultados

associados.

Deverdo ainda ser comparados gastos
com solugdes de «outsourcing» e gastos
atuais. Exemplos de algumas medidas e

questdes associadas:

e vendedores proprios ou uma rede
externa de comissionistas,

agentes, distribuidores?

e frota automdvel propria ou

aluguer?

e armazéns e distribuicdo proprias
ou utilizaggo de  servicos

logisticos externos?

Por onde comecar o esforco de reducgdo

de gastos?

Para proceder a selecdo das prioridades,
apara além da materialidade e
consequente impato em resultados, €
fundamental avaliar a evolugdo historica

(articulado com os resultados associaveis)

e comparacdo com os «melhores» entre 0s

concorrentes.

Qual a melhor forma de garantir o

sucesso?

Deverdo ser evitadas solucbes do tipo
«reduzir 5% dos gastos com
fornecimentos e servigos externos» com

ja atras deixamos dito.

Terdo que ser identificados projetos
simples, com gastos relativamente
uniformes e identificaveis, com objetivos
claros (em valor), responsaveis pelos
projetos e calendarizacdo.  Alguns
exemplos de projetos de reducdo de

gastos:

e sacos de plastico (empresa de

distribuicéo);

e imprensa — jornais e revistas

(companhia aérea);

e frota automovel (medidas
frequentes no passado e hoje
menos vulgares (1) como escolha
de uma marca e dois ou trés
modelos  permite  poupancas

significativas).
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N&o esquecer: incéndio destruiu a informagao

N _ contabilistica e comece do zero;
e utilizar a crise e as ameacas para

«remotivar» ( e ndo desmotivar); e responsabilizar os departamentos

pelos ativos que utilizam

e associar claramente objetivos L
(enquanto aplicacBes de fundos) e

(resultados) a prémios e outras . .
considerar gastos associados ao

remuneracles variaveis (prémios )
custo do capital como parte do

de produtividade, ou assiduidade
resultado desses departamentos.

mal definidos ou aplicados

traduzem-se apenas em gastos Flexibilizar estruturas e gastos inerentes
sem real efeito na orientacdo para (permitir respostas rapidas a potenciais
os resultados; comissdes sobre reducdes de vendas pode definir quais as
vendas e ndo sobre vendas empresas «sobreviventes»); 0 excesso de
cobradas dentro do prazo limite gastos de estrutura («fixos»?) tornard a
poderdo apenas servir para resposta a crise mais lenta e ineficiente.

acelerar as perdas);

e considerar cada minuto como
oportunidade para relangcamento,
aproveitando a crise como «motor
de inversdo» (importante perceber
porque razéo a crise ndo afeta de
forma  idéntica  todas as

empresas);

e evitar reproduzir os erros do
passado nas previsdes/orcamentos
do futuro; se atualizarmos o
passado a taxa de inflacdo
esperada teremos todos 0s
problemas do passado (mas

atualizados!!); imagine que um
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A Crise Econdmica e Financeira

Doutor Paulo Alves

A crise econdmica e financeira dos nossos
dias tem tido impactos transversais na
economia e na sociedade. As empresas
ndo tém sido imunes a esse cenario,
nomeadamente no que diz respeito as suas
escolhas de  financiamento. Na
conferéncia do dia 9 de marco de 2013,
dedicada ao impacto da crise econémica e
financeira, procurei apresentar desde logo
a audiéncia o estado da arte de um
capitulo  fundamental das financas
empresariais, 0 quadro tedrico da
estrutura de capital das empresas. Os

trabalhos seminais de Modigliani e Miller

(1958, 1963) ndo tendo sido esquecidos,

prevaleceu a comparacdo entre a static
trade off theory - na qual esta em causa
uma comparacdo entre os beneficios
resultantes da utilizacdo de divida,
poupanca fiscal, tendo sempre presente o
trabalho de 1963 de Modigliani e Miller e
0S seus custos resultantes de stress
financeiro (vd. por exemplo Kraus e
Litzenberger (1973) e Scott (1976)) e dos
problemas de agéncia (Vd. Jensen e
Meckling (1976) e Myers (1977)) — e a
pecking order theory de Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), em que o dilema
da assimetria de informag&o é o seu ponto
crucial, dai  resultando que o
autofinanciamento € a melhor forma de
financiamento, por contraposi¢cdo com a
emissdo de capital proprio. Os estudos

mais recentes tém vindo a provar que a

segunda adere melhor a realidade.

De seguida, apresentei o padrdo de
financiamento das empresas portuguesas

num contexto de 55 paises: Portugal
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apresenta uma estrutura de utilizagdo de
divida de curto e de longo prazo
semelhante a paises como a Alemanha e a
Espanha. A divida de longo prazo
representa cerca de 60% da divida total, o
que demonstra que o tecido empresarial
representado na amostra tem uma
estrutura de financiamento estavel, em
linha com paises desenvolvidos. Contudo,
guando se tem em conta o nivel de
endividamento face ao ativo constata-se
que as empresas nacionais sdo das mais
endividadas do mundo, o que ndo é muito
saudavel num ambiente de recessao.
Apesar desse problema o mercado tem
valorizado muito razoavelmente as

empresas nacionais.

No final da sessdo foram abordadas duas
questdes fundamentais: quais sdo as
perspetivas de financiamento e o que
fazer para as empresas nacionais
acederem com maior facilidade aos
mercados de divida e de capitais proprios.

O capital de risco parece ser uma solugéo

possivel para o financiamento das
empresas, perspetivando-se que o sistema
financeiro portugués continuard a ser do
tipo banking system. Os desafios serdo
dificeis e num ambiente econdémico
adverso prevé-se um reduzido nimero de
IPO’s, dificuldade na realizacdo de
aumentos de capital, um mercado de
divida fundamentalmente dirigido para
grandes empresas e incapacidade das
empresas se financiarem no mercado de
capitais, dada a sua reduzida dimensao.
No entanto diversas medidas podem ser
tomadas para alterar esta situacdo:
melhorar os standards de corrupgéo;
evoluir para um sistema capital market
based; criar condicbes para menor
concentragdo do sistema  bancario;
melhorar o sistema judicial; desenvolver
0 segundo e o terceiro pilares da
seguranca social, e; criar condigbes para
um maior dinamismo do mercado de

arrendamento.
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Handouts Accdo de Formacao Revitalizar

REVITALIZAGAO EMPRESARIAL

Dimensao, Sucessao e
Transmissao Empresarial

andre.marco@japmei.pt

|APMEI

Pareerias pora o Creseimento

Programa

REVITALIZAR

1
MIKIETERI DA ECONOUIA E DO EMPREGD

Dimenséo, Sucessdo e

Transmissdo Empresarial (progn:) (Uake

Divulgagio, Comunicagiio e PARCERIAS para a criagdo de

Sensibilizagdo para processos; Plataformas de encontro de
* Transmissio empresarial .gul“ negocios
# Crescimento por aquisicdo u‘ « Bancos

-

* Sucessio

* Qutras Insfituigdes Financeiras
* Valorizagdo de activos

o Mobilizagdo de  consultoria
especializada
+ Portal de negociagdo - “Portal

‘ B‘
qene
| pmef @

. Nacional de Transmissdo
Operagoes \ %pﬁﬁd\“’ mpresarial” (em equagdo)
sAconselhamento técnico: / v“a‘- A
P W
sPré-avaliagdo do negacio; ‘
sApresentacdo e dwulgagao de k
oportunidades de negocio —_—

*Promogo de encontros de negacio

*Iniemediagdo no acesso a financiamento
{aquisicdo e concentrag o)

3pmel - Finirans 3

Dimensdo, Sucessdo e
Transmissdo Empresarial (&) 1A0NE!
PROMOVER 0 MERCADO DE TRANSMISSAO DE EMPRESAS, INDUZIR
CULTURA E PROPORCIONAR FACILIDADES!

[ Processos de crescimento rapido assente em Fusdes e
Aquisigdes

I- Processos de sucessio

I- Revalorizagio de activos em novas cadeias de valor.

Ll mepmmdemnmmdemas Mdap‘mmdﬂw@lﬂa&:ﬂo{hﬁmemw}
faciltando & mobilizagao de recursos, ganhos de esonomas de escala, € @ exploragao de sinergias indispensaveis par
elevar 3 5 capacidade competitiva em merados globalizados.

* Criar gperfunidades para assegurar a confinuidade @ o desenvalvimento de empresas com modelos de negocic el de
gestio inadequados & faciitar processas de suessan.

lapmei - Finfrans 2

O programa tem como destinatérios: ) wewe

Lado da OFERTA:

¢ PME com dificuldades para prosseguir o seu desenvolvimento pela
nadequacdo do modelo de negdcio ou da gestdo, que pretendam equacionar
a hipdtese de alienagdo total ou parcial, fusdo;

+ Empresdrios que estejam a planear a sua sucessio efou retirada;
+ PME com ativos pouco rentaveis, que podem ser revitalizados por inclusdo
numa nova cadeia de valor;

Lado da PROCURA

« PME que queiram aumentar a sua competitividade afravés de uma estratégia
de crescimento por aquisicdo - fusdo - concentragdo;

« Investidores/Empreendedores interessados na aquisicdo de uma empresa ja
existente.

lapmei - Fintrans 4
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() WPl

FINTRANS - Acgoes e Apoios

11 Aconselhamento técnico
Pl Andlise suméria do valor do negdcio (venda, fusdo, sucesséo)
Fi Apresentacio do negécio (Doc compra, venda, fusdo )
11 Divulgagio de oportunidades de negécio (compra, venda, fuséo)

FlPromocao de encontros de negocio (Investidores, compradores, vendedores)

11 Promogdo e intermediacdo no acesso a solugdes de financiamento
(FusGes, Aquisicdes, MBO/MBI)
Crédito com G. Mitua
Fundos da Capital de Risco (publicos, privados)
Fundos especificos (FACCE, FREE, ...)
V] Plataforma (portal) de registo, divulgacdo e negociacio
{(www.fintrans.pt)

lapmei - Fintrans

- Y

Experiéncia e Desafios
(FINTRANS) () 1APME|

+Com menor consumo de recursos é possivel alcangar
melhores resultados com vantagens significativas a
nivel econdmico e social:

* Crescer por aquisigio - opcdo estratégica relevante - desde que se
disponha de capacidade de gestio e duma estratégia bem definida

* Evita perdas irrepardveis para a Economia, e para os detentores das
EMpresas.

* Avenda, fuso ou valorizagdo noutro enquadramento acionista e estratégico,
pode gerar valor de forma crescente e sustentavel

* Asucessio intrafamiliar bem planeada e negociada - envolvendo aspetos
emocionas e afectivos — & uma via segura p/ desenvolver negdcios

lapmei - Fintrans 7

Experiéncia e Desafios

(2,5 anos de FINTRANS) () 1APME!

» Empresas de dimenséo, desempenho e estruturas financeiras muito diversas

= Muitas empresas com estrutura socieléria e gestdo de base familiar (processos de sucesséo
intra famifiar, concentragdo accionista, e venda a ferceims)

= Escassez de competéncias e de experiéncia (PME de menor dimensdo em processos de FAA)

» Dificuldade na promogdo de negbcios, de pequena dimensdo e da fraca pofencial

» Necessidade de contactos individualizados e discretos e manutencdo de siglo

» Expectafivas altas sobre 0 tempa necessario & identificagdo de oportunidades

* Resposta mais dificl a solicitagdes de Compra (ndo disponivels na base de dados)

» Saber lidar com as igades emocionais empresériolempresa

» Expectafivas altas quanto ao valor de empresasfaciivs a alienar

* Necessidade de Envolvimento proactivo em processos de negociagio

» Elevado tempo de desenvolvimento de negocios de fransmisséolsucessdo

Mas...as empresas

» Logo nos primeiros contactos tendem a aceitar dialogar directamente com a outra
parte - Facilitam a intermediagdo mas exigem forte envolvimento

lapmei - Finfrans [

REVITALIZAGAO EMPRESARIAL

Dimensao, Sucessao e
Transmissao Empresarial

andre.marco@iapmes.pt
Programa IAPM El
RE ITAlIZAR b Parcerias pora o Creseimanto
lapmei - Fintrans ;

MINIZTERIO DA ECONOMIA E DO ENPREGD
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