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Editorial

(Re)Comecgar de novo...

No inicio de um processo de
reestruturacdo profunda do curso
de financas empresariais, nao
podemos deixar de lembrar os
versos de uma conhecida cancéo
brasileira: «comegar de novo...
vai valer a pena».

Alguns dos pressupostos desta
Professora Maria Carlos Annes reestrutu ra(;aO, a'QU mas
metodologias e provavelmente
os resultados serdo discutiveis. Apesar de todas as limitaces identificaveis, esta
reestruturacdo representa um esforgo sério no sentido de identificar os fatores
criticos de sucesso do curso, incorporando a opinido de professores, alunos,
resultados do relatério de avaliacio da A3E’s, opinido de potenciais
empregadores e antigos alunos e analise de informacé&o histoérica.

Elementos essenciais desta proposta de reestruturacao:

o reforgo substancial da especializagdo, com as unidades curriculares de
financas a representarem 50% do total;

e inicio da formacdo em financas logo no primeiro semestre;

e reducdo das unidades curriculares opcionais (apenas nos 2 ultimos
semestres) - no 5° e 6° semestres os alunos deverao escolher 2 UC’s de
um grupo de 3.

Quanto ao primeiro aspeto focado, a especializacdo, existem sete cursos de
financas identificveis no pais a nivel do ensino superior, sendo o ISCAL, com
base nesta proposta, 0 que detém maior especializacdo na area essencial/nuclear
do curso.

Esta diferenciacdo podera permitir maior reconhecimento pelo mercado,
notoriedade e, consequentemente, empregabilidade.

Em consequéncia do que fica dito, varias unidades curriculares deixardo de
existir, para darem lugar a novas UC’s de financas. Sendo compreensiveis
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algumas criticas associadas, resultantes essencialmente da perspetiva individual e
legitima de cada pessoa, esta situacdo € consequéncia da opcao estratégica base
(e consequente impossibilidade de «aritmeticamente» de manter todas as UC’s
anteriores).

Adicionalmente em relagdao as UC’s que se mantiverem (com ou sem reducdo de
horas letivas), serd também efetuada uma profunda reestruturacdo/adaptacao dos
conteddos curriculares, de modo a garantir maior nivel de eficacia, melhorando a
articulacao entre UC’s ao longo do curso, reduzindo redundéancias e duplicagdes.
O efeito no nivel de sucesso, desenvolvimento de competéncias e melhoria
qualitativa da empregabilidade sera, em nosso entender, significativo.

A reducdo de unidades curriculares opcionais visa, no essencial, reduzir a
dispersdo de opgdes, tornando possivel a efetiva abertura/funcionamento das
respetivas unidades curriculares.

No passado, um numero elevado de UC’s opcionais conduziu a alternativas
apenas tedricas e a uma dispersdo dificilmente compativel com os tempos de
restricdes financeiras que se vivem.

Gostariamos, complementarmente a esta reestruturacdo, de continuar a
desenvolver esforcos no sentido de:

e transformar a possibilidade de matricula dos nossos alunos em unidades
extracurriculares numa possibilidade efetiva/realista (o atual custo destas
unidades extracurriculares transforma-as numa op¢ao meramente teérica);

e articular a formacdo base/nuclear das licenciaturas com formacéo
complementar, nomeadamente semindrios, desenvolvendo, reforgando e
enriguecendo conteudos curriculares e qualificagdo dos nossos alunos.

Um lugar comum que ja citdmos varias vezes € o de que reestruturar significa
«estruturar de maneira diferente».

N&o temos certezas e muito menos garantias, de que este seja 0 caminho certo.
Temos, isso sim, a certeza de que tentamos ouvir, refletir, discutir, ver o que se
passa a nossa volta, analisar criticamente a informacéo disponivel.

Tentamos «mudar antes que a mudanca nos mude a nds», iniciando um caminho
( «das pedras») que ndo sera certamente facil nem isento de criticas.
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A todos os que contribuiram positiva e honestamente para esta reestruturacdo
gostariamos de expressar 0S Nnossos sinceros agradecimentos. Sem eles, a
reestruturacdo «seria possivel... mas ndo seria a mesma coisa»!

A todos os que tém contribuido e contribuirdo no futuro para o sucesso do curso
de financas empresariais, reafirmamos o nosso orgulho de ser... finangas
empresariais.

Temos mercado, temos pessoas, temos qualidade, temos futuro.

A Direcéo do Curso de Finangas Empresariais

Arménio Breia Maria Carlos Annes Domingos Cristovéo
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Representacdo Verdadeira e Apropriada

Professor Arménio Breia

Esta frase que todos os auditores ja
escreveram inimeras vezes ao longo da
sua carreira, traduz a esséncia e 0s
objetivos da opinido da auditoria.

Destinados a credibilizar (ou néo!) as
demonstracGes financeiras, a
certificacdo legal de contas e o relatorio
anual de fiscalizacdo séo pecas chave na
confianca, na fiabilidade, a tal
«representagédo verdadeira e apropriada»
da situacdo patrimonial e dos resultados
de uma empresa ou de um grupo.

No exercicio da profissdio é pois
fundamental o cumprimento de alguns
principios fundamentais (codigo de
ética OROC):

e integridade;

e objetividade;

e competéncia e zelo profissional;
e comportamento profissional.

Também o estatuto dos técnicos oficiais
de contas (D.L: 310/2009 de26 de
Outubro), no seu art® 6° refere, a
proposito da «regularidade técnica» e
como objetivo da contabilidade, «a

obtencdo de uma imagem fiel e
verdadeira da realidade patrimonial da
empresa» (...)

Os recentes escandalos trouxeram para
a praca publica a discussdo de temas e
conceitos normalmente discutidos de
forma restrita.

A comissdo de inquérito da Assembleia
da Republica «vulgarizou», para o
grande publico, discussdes sobre
relatorios de auditoria,
reservas/qualificacbes nas  contas,
independéncia, riscos associados a
interesses financeiros, prestacdo de
outros servicos a clientes de auditoria e
associacdo prolongada de auditores com
um cliente.

De acordo com a Diretriz de
Revisdo/Auditoria (DRA) 700, na
versdo de Fevereiro de 2001 (pré-
Enron) deverd ser emitida uma opinido
qualificada (traduzida normalmente nas
reservas na certificacdo legal de contas)
sempre que se verifiguem algumas
situacOes como por exemplo:

e registos contabilisticos e/ou
documentacao de suporte
inadequados;

e sistema de controlo interno
ineficaz;

e 0 revisor/auditor se veja inibido de
aplicar procedimentos que

considere indispensaveis;

e erros ou omissdes relevantes;

e nao aceitabilidade das politicas
contabilisticas adotadas;
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e divulgacOes ndo adequadas.

Quando os efeitos materiais das
situacdes anteriores forem
extremamente relevantes, de tal modo
que poderdo induzir em erro o0s
utilizadores, com base na DRA referida,
0 revisor/auditor devera emitir uma
opinido adversa.

Em 2001, ano do escandalo Enron, num
total de 53 empresas cotadas no
mercado de cotacOes oficiais Euronext
Lisboa, 16 empresas tiveram reservas
com alguma relevancia na certificacio
legal de contas (CLC). Destas 16
empresas 5 integravam o PSI-20.

Algumas reservas na CLC eram
particularmente relevantes, qualquer
que fosse o prisma da analise:

e capacidade de recuperacdo do
goodwill relativo a investimentos
financeiros;

e amortizacdo do goodwill em 25
anos pelo método progressivo (as
normas a época previam 5 anos que
em casos excecionais poderiam ir
até 20 anos);

e capacidade de gerar
autonomamente ou obter dos
acionistas e/ou financiadores 0s
fundos necesséarios para manter a
atividade;

e participacOes financeiras
materialmente  relevantes  em
empresas com capitais préprios
fortemente negativos.

Muitas das reservas constantes dos
relatérios de auditoria tinham elevados
niveis de materialidade (varias centenas

de milhdes de euros), podendo
eventualmente colocar em causa a
prépria continuidade da empresa.

Foi também neste ano (2001) que se deu
a mudanca de auditores no BES
(Comissdo Parlamentar de Inquérito),
ap6s a emissao de um parecer com
enféses (chamada de atencdo para os
leitores/analistas das demonstragoes
financeiras).

De acordo com declaragfes a Comissdo
de Inquérito, entre as questBes
identificadas (em 2001) contavam-se:

e concentracdo em Ricardo Salgado
de funcoes dificilmente
compativeis (funcdes de presidente
e controlo da contabilidade e da
area financeira);

e concessdo de crédito a entidades
ndo residentes e que tinham como
garantia agOes do BES, Portugal
Telecom e PT Multimédia; o
crédito concedido a seis empresas
offshore era cerca de 800 milhdes
de euros;

e a auséncia de consolidacdo de
contas da ESI (Espirito Santo

Internacional), onde foram
detetados mais tarde
(2013/2014)avultados passivos
ocultos ;

e exposicdo as holdings do Grupo
Espirito Santo (crédito concedido)
de cerca de 800 milhdes de euros.

A inexisténcia de contas consolidadas
da Espirito Santo Internacional (e
Espirito Santo Control que detinha 56%
desta sociedade) era particularmente
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grave, tendo em conta que controlava
(100%) a Rioforte, a Espirito Santo
Irmaos (100%), controlando esta 49%
(1M da Espirito Santo Financial Group
(cotada na Euronext Lisboa e
integrando o PSI-20).

«Representacéao verdadeira e
apropriada» sem a existéncia de contas
consolidadas da ESI, faz-nos

obviamente recordar uma citacédo de Eca
de Queirds: «sob a nudez forte da
verdade, 0 manto diafano da fantasiay...

Ja em 1992 escreviamos a propdsito das
limitacdes das normas de Consolidacéo
de Contas (Consolidacdo de Contas,
1992, Porto Editora):

e (...) « possivel, na pratica,
distorcer ou retirar importancia a
determinadas informagdes»,

e (...) «esta diretiva levou cerca de
uma década a ver a luz do dia na
sua versdao final, o que demonstra
as dificuldades e o0 processo
negocial associado»,

e (...) um dos pontos fundamentais
que foi modificado em relagdo a
versdo inicial, foi a nocdo de
dominio; passou-se da nocdo de
dominio econémico (mais ampla)
para uma nocdo de dominio
juridico, mais formal».

Torna-se assim mais facil perceber a
«razdo» () da «danca» de algumas
participacdes (49% ou 51% faz toda a
diferenga!).

Juntar  algumas  técnicas mais
«sofisticadas» como o parqueamento de
participacdes em offshores, compra e
venda de participacOes e alteragdes no
perimetro do Grupo agrava
significativamente o problema.

Numa pesquisa répida, utilizando
apenas  empresas com  alguma
notoriedade, encontram-se alguns casos
«interessantes» que poderado ilustrar um
futuro debate sobre «opinido de
auditoria e imagem verdadeira e
apropriadax:

e Grupo com uma reserva ha
certificacdo legal de contas (relativa
a valorizacdo de uma participacao
financeira e perdas associadas)
sensivelmente igual ao Capital
Proprio do Grupo;

e Empresa do setor empresarial do
Estado com  Capital Prdprio
sistematicamente  negativo  (ao
longo de varios anos),
reconhecendo  como Passivo
empréstimos do acionista (Estado)
sem hipétese financeira ou legal de
pagar;

e Grupo com resultados operacionais
consolidados negativos ao longo de
5 anos, com a erosdo consequente
de cerca de 2/3 do Capital Préprio
(versus risco de continuidade);

e Nao reconhecimento de
imparidades/perdas em empresas
participadas com resultados
liquidos sistematicamente
negativos.
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O Cddigo de Etica da OROC (no seu anexo
1) refere como «ameagas»( as aspas sdo da
responsabilidade do autor deste artigo):

e «excessiva » dependéncia dos
honorérios de um cliente;

e «risco» de perder um cliente
importante;

e «longa» associacdo com um cliente;

e reducdo da extensdo do trabalho
como forma de redugcdo de
honorarios;

e prestacdo de outros servigos (...) a
clientes de auditoria.

Nas entidades de interesse publico o
periodo maximo de exercicio de
funcBes pelo socio responsavel pela
auditoria ¢ de sete anos... mas pode ser
novamente designado ap6s um periodo
dois anos.

A referéncia anterior refere-se a
substituicdo do sécio responsavel e ndo
da empresa de auditoria.

Auditores nomeados e pagos pelo
auditado,  remuneracBes  variaveis
significativas dos auditores com cargos
de maior responsabilidade, valor muito
relevante dos trabalhos de consultoria
para clientes de auditoria sdo potenciais
elementos corrosivos da independéncia.

A responsabilidade dos auditores e
contabilistas tem sido alvo de
frequentes discussdes publicas,
acentuadas em periodos como a faléncia
da Enron, BPN e, mais recentemente do
Grupo Espirito Santo.

As ameacas ao comportamento ético
sdo intmeras, ndo sendo suficiente a
«crenca» de que os valores éticos
individuais sdo o garante da atuacédo
profissional competente. A existéncia
de normas, supervisdo eficaz e sang¢oes
em casos de violagdo grave sdo parte
essencial dos comportamentos éticos.

Robert Henry Srour j& em 1994, muito
antes dos mais recentes escandalos
internacionais referia a propoésito: «as
empresas agem  eticamente  (em
conformidade com a moral
socialmente predominante) porque as
relacbes travadas entre a empresa e
contrapartes sdo relacbes de forca,
relacbes de poder (Revista de
Administragdo de Sao Paulo, vol.29, n°
3, Julho/Setembro de 1994).

No mesmo artigo o autor refere: «sd
existe prevencdo eficaz de praticas néo
éticas se houver controlo das condicGes
operativas; a honestidade ndo é apenas
uma questdo de consciéncia moral, é
também um resultado das circunstancias
e sangles que desencorajam ou
dissuadem as veleidades de
transgressoes.

E pois preciso que seja verdadeira a
frase de Espinosa: «nada existe que ndo
tenha alguma consequéncia.

Como chegamos a situacdo atual,
caraterizada por uma sucessbes de
escandalos financeiros graves?
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Algumas potenciais causas:

e normas insuficientes (ex. rotacdo de
firmas de auditoria e socios
responsaveis, proibicdo de
trabalhos de consultoria);

e supervisdo insuficiente (controlo
das relagdes nos casos dos grupos,
em particular os grupos informais e
conglomerados,  controlo  dos
relatorios e procedimentos
associados em situagdes de rotacéo
de auditores);

o deficiente normalizagéo do
conteddo da informacéo a divulgar
pelas empresas (relatério de gestéo,
etc.), de modo a evitar situacbes
repetidas no passado (ex. empresas
com varios anos seguidos de
resultados operacionais negativos
continuam  «olimpicamente» a
destacar apenas o EBITDA
positivo, ignorando, quer a
empresa, quer os auditores , 0sS
riscos de continuidade  nos
relatorios);

e processos judiciais (nos casos em
que chega a essa fase) demasiado
arrastados («justica» ao fim de
muitos anos dificilmente sera
razoavel).

Mudar normas, aplicar efetivamente e
em tempo (til sangdes, mas sobretudo
eliminar alguns discursos de justificacdo
a alguma ambiguidade ética presente
em algumas posic¢des publicas (opinion
makers?).

Quando ouvimos uma figura ligada a
televisdo referir que «a ética ndo enche
a barriga» ou quando alguns eleitores

«carinhosamente» se referem a alguns
autarcas alvo de investigacdo judicial:
«eles roubam mas fazem (1),
dificilmente podemos considerar que
existe um clima propicio a
comportamentos éticos.

«Naming and shaming» (na idade média
a celebre técnica do pelourinho) é algo
que devemos valorizar: punir, ndo
apenas na justica mas socialmente,
determinados comportamentos.

Quanto a  questbes como a
compatibilizacdo da ética e resultados,
sdo claramente falsas as posicGes de
alguns «opinion makers»:

e «€ preciso perceber que o sistema
capitalista € amoral, tem de
produzir resultados» (curiosamente
ou talvez ndo, declaracbes de
Ricardo Salgado ao Expresso, 26 de
Fevereiro de 2011 !1):

A confianga é fundamental em
entidades do setor financeiro, auditoria,
etc. que dependem da credibilidade.

Entre os custos de comportamentos
antiéticos esta a faléncia, como prova o
colapso do Grupo Espirito Santo ou da
Arthur Andersen.

Casos como o Grupo Espirito Santo
ddo, mais uma vez, razdo a Tom Peters:
«resultados excelentes podem nédo ser
sinbnimo de exceléncia; podem durar
pouco e ndo ser resultado de uma gestéo
superior».
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Algumas demonstragfes financeiras
deveriam ter, tal como algumas obras de
ficcao, uma referéncia inicial: «os factos
e valores seguintes sdo fruto da
imaginacdo do autor; toda e qualquer
semelhanga com a realidade é mera
coincidéncia (!")».

A propdsito, uma referéncia histérica
curiosa (ou talvez ndo). Nos anos 70 do
século passado jA& uma comissdo do
Senado dos Estados Unidos emitia um
relatério, conhecido como relatério
Metcalf (derivado do nome do
presidente da comissdo — Senador
Metcalf), onde eram colocadas davidas
significativas sobre as opinifes emitidas
pelos auditores (US Senate — The
accounting establishment , Washington,
1977). Este relatorio sobre «Conluio em
contabilidade», com 1760 paginas € um
documento interessante e ilustra uma
constatacdo historica curiosa.

Ao longo das ultimas décadas os
escandalos contabilisticos e financeiros
sucederam-se, caraterizando-se  a
evolugdo por um nOmero cada vez
maior de escandalos de consequéncias
cada vez mais catastroficas. A crise que
abalou o mundo na sequéncia da crise
do subprime e manipulagGes financeiras
de muitos bancos levou a adaptacdo de
algumas normas e atitudes mas que sao
manifestamente insuficientes.

Cada vez que existe um escandalo
significativo parece ser verdadeira a lei
da fisica: «toda a acdo gere reacao».
Mas esta Ultima é frequentemente fraca
e atrasada. O escandalo da Enron (2001)

foi o maior processo de faléncia
ocorrido até entdo. N&o obstante as
medidas, que levaram nomeadamente a
faléncia da Arthur Andersen, a prisdo
dos Administradores da Enron e a
mudanca de alguma legislagdo, o
recorde durou poucos meses, até surgir
0 escandalo WorldCom.

Como refere Paul Krugman (Economia
Pura,2002): «ndo digo que todas as
empresas sejam corruptas, mas é
evidente que 0s responsaveis que
querem ser corruptos encontram poucos
obstaculos».

A terminar alguma «revisdo de
literatura», cujos titulos me parecem
adequados a alguns escandalos recentes
(o humor sera incontestavelmente uma
forma de evitar a depressao(!):

e BES - «Relato de um naufragio»
Gabriel Garcia Marques

e Perda de valor das agbes da PT -
«A causa das coisas» Miguel
Esteves Cardoso

e O BPN - «A Corja» Camilo Castelo

Branco
e Algumas empresas do Setor
Empresarial do Estado,

nomeadamente o «meu exemplo»
favorito ENVC - «Esplendores e
misérias das cortesds» - Balzac ou
«Em busca do tempo perdido»
Marcel Proust

e O Futuro (sem escandalos) -
«Admiravel Mundo Novo» Aldous
Huxle
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A Faléncia Empresarial e os Modelos de Previsao

Professor Candido Peres
Depois da crise do subprime, em 2007-
2008, que segundo Bresser-Pereira
(2008), foi considerada a contracgao
econdmico-financeira mais longa e
profunda da economia mundial desde a
grande depressdo de 1929, devido a um
longo periodo de politicas de crédito
generosas € permissivas, onde as
garantias dadas e a real capacidade de
liquidagdo da divida para com os
credores eram avaliadas com pouco
rigor. O mundo entrou entdo num
periodo onde o crédito ndo s6 ¢ muito

caro como também escasso.

Além das dificuldades no tecido

empresarial, tal como nos diz Carvalho

(2013), assistimos por toda a Europa ao
colapso de economias nacionais como a
da Irlanda, da Grécia e a de Portugal,
tendo estas sido obrigadas a recorrer ao
Fundo Europeu de Estabiliza¢dao
Financeira e a sujeitar-se, na tentativa
de repor o equilibrio nas contas
publicas, a politicas de austeridade,
retraindo fortemente o investimento e os
gastos do Estado e o rendimento das
familias, o que aumentou ainda mais as
dificuldades tanto das empresas como

da populagao.

Desde meados do Seculo XX, fruto de
sucessivas crises, do crescimento do
nimero de colapsos de empresas e das
dificuldades sentidas por todo o mundo,
a temdtica da previsao de “faléncia”
empresarial suscitou cada vez mais o
interesse de investigadores, segundo
Barros (2008) e Santos (2000).
Pioneiramente abordada por Beaver
(1966) com a Analise Univariada.
Contudo, outros se lhe seguiram como
Altman (1968) que de acordo com
Barros (2008), foi “para muitos
considerado o verdadeiro precursor dos

Modelos de Previsio de Faléncia,

10
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[propondo] um modelo baseado na

Analise Discriminante [multivariada]”.

No plano nacional, os sectores do téxtil,
calgado, ceramica e construcao, até aos
anos 70 eram os mais relevantes da
economia sendo que passada esta
década sofreram um forte declinio,
tendo o pais assistido a encerramentos
em catadupa e a todos os devastadores
impactos sociais e econémicos que estes
implicaram. Diz-nos Breia (2013) que ja
em 1993 assim como corridos 20 anos
nao s6 acabou o tempo das “vacas
gordas” como ainda a crise econdmica
obrigarA a uma gestdo racional e

equilibrada dos recursos.

A vulnerabilidade e volatilidade dos
negocios foi substancialmente
aumentada fruto do clima actual gerado
pela crise do subprime tornando cada
vez mais comum a “faléncia” de

empresas de forma plural em todos os

sectores, dimensdes e formas juridicas.

Derivado do forte aumento do custo da
divida, da reducao da capacidade de
renova¢do da mesma e¢ do aumento do
rigor de analise por parte da banca,
muitas empresas enfrentaram periodos
dificeis, vendo-se for¢adas ndo sO a

adiar investimentos, reduzir estruturas e

actividades bem como, em muitos

casos, a fechar portas.

Em Portugal, tal como nos indica
Carvalho (2013), o tecido empresarial
nos ultimos anos foi fortemente
afectado tanto pela reducao da criagao
de empresas como com pelo aumento
das faléncias, onde segundo o Instituto
Nacional de Estatistica (INE) entre
2005 e 2011 a diferenga média entre a
taxa de “natalidade e mortalidade de
empresas” ¢ 1,65%, sendo que esta,
apesar de positiva, é ténue e esta longe
de mostrar crescimento do tecido

empresarial.

1. Conceito de “Faléncia” Empresarial
e a sua Evolucdo

Actualmente assistimos a banalizagdo
do termo em causa, contudo ndo
devemos perder a visdo de que em
tempos idos o ndo cumprimento das
obrigagdes ou dos compromissos
previamente acordados com credores,
ndo s6 nao era visto de forma tdo
aligeirada, como o ¢ nos tempos que
correm, como ainda acarretava pesadas
penas. Por exemplo, recuando ao seculo
XVI, segundo Bastin (1994), Carlos V
condenava aqueles que entrassem em

bancarrota fraudulenta a morte pela

11



ISCAL

Direcdo do Curso de
e Financas Empresariais

Newsletter 11 - Fevereiro 2015

forca. Se recuarmos mais um pouco até
a idade média encontramos por exemplo
a “pedra da desonra”, que hoje podera
ser vista no palacio da justica de Padua
onde eram forcados a sentar-se o0s
devedores fraudulentos sendo ai sujeitos

ao despeito dos credores.

Por varios séculos, a situagdo juridica
de faléncia podia ser resumida numa

equacdo simples:

insolvéncia = faléncia = liquidagdo de
bens do sujeito insolvente para pagar

aos credores.

As sociedades desenvolveram-se € com
elas a vida econdémica, a complexidade

dos negdcios e a face do mundo.

No sentido desta evolugdo assistimos
também a criagdo de sistemas que antes
da insolvéncia procurassem
salvaguardar a empresa mesmo em
detrimento dos seus proprietarios e
credores, algo que ja se assistira por
alturas da grande crise de 1929 mas
com um teor mais acentuado entre os
anos 70 e 80 onde se procurava a

preservacdo da empresa como fonte de

combate ao desemprego.

Considera ainda Bastin (1994) que, nos
tempos que correm, com o desenvolver

das sociedades e da vida economica:

- A faléncia perdeu o seu sentido
primario, j& ndo constituindo, um mau
éxito definitivo dificilmente reversivel
ou uma afronta vergonhosa, antes sim
nao passa agora de um vulgar infortiinio

ou acidente da vida econdémica;

- Suspensdo ou cessacdo de pagamentos
e a abertura de um processo colectivo
de pagamentos nao € sé por si sindbnimo
de faléncia, mas sim consubstancia uma
forma de liquidagdo de uma situagdo de

endividamento excessivo;

- A propagacdo do endividamento
vulgarizou-o e, com o abuso deste,
como seria espectdvel também se
tornara mais comum a insolvéncia, ou
seja a incapacidade de solver
compromissos assumidos, de igual
modo também se desmultiplicaram as

formas para sair desta situacao;

- Conformismo por parte dos credores,
entidade lesada, para com a sua parca
protec¢do e dificuldades de recebimento

subsequente dos créditos.
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Concretamente, sdo  amplas  as
defini¢des possiveis para faléncia,
sendo que em termos gerais esta ¢
definida como a incapacidade de uma
empresa continuar as suas operacgdes
especificamente quando o seu Cashflow
operacional ¢ insuficiente para cumprir
as obrigagdes ja assumidas, podendo
até, segundo Breia (2013), “decorrer de
processos de  «crescimento»  nao
suportados por meios financeiros

adequados”.

1.1  Faléncia Econémica

Identificavel no momento em que,
segundo Nobre (2012), os proveitos
comecam a ser insuficientes para cobrir
o total dos custos e assim que esta
situacdo se consolida na empresa,
assistimos ~ ao  aparecimento  dos
primeiros resultados negativos, que em
caso de ndo serem tomadas medidas de

correc¢do se tornardo, com o passar do

tempo, cada vez mais frequentes.

Apesar de se tratar de uma situagdo
dificil, uma empresa, mesmo sem tomar
grandes medidas, podera sobreviver
nesta situagdo durante algum tempo,
fruto do retorno a longo prazo relativo
ao capital investido, desde que

mantenha a capacidade de cobrir os seus

custos fixos, podendo assim laborar até
ao consumo total dos beneficios
econdmicos que se encontravam
incorporados  nos  seus  Activos
depreciaveis, ou por outras palavras até

a inoperancia total dos Activos

depreciaveis afectos a exploragao.

1.2  Faléncia Técnica

Consubstancia-se como a forma
seguinte a apresentada no ponto 1.1, ou
seja, deriva directamente da
consolidacdo e ndo correc¢do atempada
das situagdes que levaram ao estado de
faléncia  econdémica, através do
acumular de resultados negativos, nao
revertidos, onde a empresa nao detém
solvabilidade suficiente para fazer face
as responsabilidades assumidas. De
acordo com TAPMEI (2013) e OTOC
(2011) contabilisticamente considera-se
que uma entidade se encontra em
“faléncia” técnica quando o Passivo
total supera o Activo total e
consequentemente o Capital Proprio
apresenta valor negativo, ou por outras
palavras identifica-se na empresa uma
impossibilidade sistematica de solver
atempadamente COmMpromissos

assumidos, consubstanciando-se no

facto de, mesmo que fossem alienados

13



ISCAL

Direcdo do Curso de
e Financas Empresariais

Newsletter 11 - Fevereiro 2015

todos os Activos, seria insuficiente para

liquidar a totalidade dos Passivos.

Dizem-nos adicionalmente Brealey e
Myers (2010) que nem todas as
empresas que se encontram em
dificuldades vao a faléncia, pois caso
consigam reunir fundos suficientes para
pagar juros poderdo adia-la durante
muitos anos. Contudo a faléncia ndo so6
tem custos, como ainda estes sao
elevados. Segundo os autores, estes
englobam varios itens especificos como
os administrativos e legais totalizando,
em média, cerca de 3% dos Activos e
ainda no ano anterior a faléncia 20% do

valor de mercado dos Capitais Proprios.

Ainda ha a considerar casos em que os
credores, func¢do da mora ¢
complexidade do processo de faléncia,
vao acreditando que a empresa acabara
por recuperar ¢ em vez de for¢arem a
faléncia e liquidarem os Activos o mais
rapidamente  possivel ignoram a
situagdo e procuram manter a empresa
durante o periodo mais dificil, dizem-
nos quanto a isto Brealey e Myers
(2010) que “Borrow a $1000 and
you’ve got a banker. Borrow

$10,000,000 and you’ve got a partner”.

Em concordancia indica-nos também

Breia (2013) que num ambito nacional

relativa a esta questao:

1) A mora nos processos de recuperagao
¢ funcdo do défice de funcionamento

da justica portuguesa;

2) A permissividade cultural ¢ social
com o encerramento de empresas e
abertura de outras com os mesmos
empresarios € por vezes também os

Clientes e

mesmos  Activos,

Fornecedores;

3) A quase inexisténcias de faléncias
efectivamente  declaradas  como
fraudulentas apesar de estarem
legalmente previstas e implicando
inclusive pena de prisao.

1.3  Enquadramento Legal
Portugués

Neste ambito o conceito de “faléncia” e

de insolvéncia sdo termos que, apesar

de proximos, sdo intrinsecamente
distintos tendo vindo este ultimo
substituir o primeiro na legislagdo

actualmente em vigor em Portugal.

Diz-nos o Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC), cuja redacgao final
foi dada pela Lei 66-B/12 de 31 de
Dezembro, do enquadramento legal do

conceito de “faléncia” técnica, em
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particular para um estddio ainda
predecessor a este (leia-se pré-faléncia
técnica) que consiste na perda de
metade do Capital Social da sociedade,
o seu Artigo 35.°, CSC (2012:222), que

versa sobre este conceito indica que

1- Resultando das contas de exercicio
ou de contas intercalares, [...] que
metade do capital social se
encontra perdido, ou havendo em
qualquer momento  fundadas
razdes para admitir que essa perda

se verifica [...]

2- Considera-se estar perdida metade
do capital social quando o capital
proprio da sociedade for igual ou

inferior a metade do capital social

[...]

3- [...] assuntos para deliberagdo

pelos sécios:
a) A dissolucdo da sociedade [...]

c) A realizacdo pelos socios de
entradas para reforco da cobertura

do capital.

Do excerto do artigo transcrito podemos
aferir a preocupagdao do legislador em
antecipar situagcdes de “faléncia”,
colmatar e corrigir situagcdes de pré-
faléncia, quer seja por via mais radical

sugerindo de imediato a dissolugdo da

sociedade, consequente suspensdo de
actividade operacional e liquidagcdo dos
seus Activos para pagamento dos seus
Passivos pondo assim fim a entidade
evitando o agravamento da situagdo,
quer seja por via mais moderada através
da reposi¢ao pelos socios dos Capitais
Proprios da sociedade perdidos devendo
a realizacao destes ser feita em dinheiro
e ndo em espécime, na espectativa de
que desta forma sejam corrigidas as
situacdes que conduziram a pré-faléncia
e colmatada a eminente insuficiéncia de
fundos que se consolidada conduziria a

faléncia técnica.

De acordo com Barros (2008), o Codigo
dos Processos Especiais de Recuperagao
da Empresa e de Faléncia (CPEREF),
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93,

definia faléncia como

o estado da empresa impossibilitada
de cumprir as suas obrigacgoes, depois
de se ter mostrado economicamente
inviavel ou considerado impossivel a

sua recuperagdo financeira.

Ja o Coédigo da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresas (CIRE),
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 53/2004,
revisto pela Lei n.° 16/2012 e revogando

o CPEREF, inclui a mudanca de
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terminologia, tendo passado entdo o
“estado de faléncia” a ‘“situacdo de
insolvéncia”, na qual ¢ “considerado em
situacdo de insolvéncia o devedor que
se encontre impossibilitado de cumprir

as suas obrigacdes vencidas”.

Ainda no CIRE (2012:1403) consta
também a clarificacdo do que em termos
legais ¢ entendido por “faléncia” e

“insolvéncia”, ou seja,

A insolvéncia ndo se confunde com a
«faléncia», tal como actualmente
entendida, dado que a
impossibilidade de cumprir
obrigacdes vencidas, em que a
primeira nog¢do fundamentalmente
consiste, ndo implica a inviabilidade
econdbmica da empresa ou a
financeira

irrecuperabilidade

postuladas pela segunda.

Objectivamente o termo “faléncia” ou
“faléncia empresarial” aplica-se para
descrever a empresa que apresente
Capitais Proprios negativos, tal como
preconizado por Ross, Westerfield e
Jaffe (2002), e materializando o
conceito de pré-faléncia em “faléncia
técnica”, uma vez que nesta situagdo
ndo sO ja estdo perdidos todos os

Capitais Proprios da empresa, como

ainda, assumindo que todos os Activos
estardo correctamente contabilizados, os
credores ja terao perdido a possibilidade

de receber parte dos seus créditos.

2. Perspectiva Geral das Principais
Técnicas de Previsdo de Faléncia

Martins (2003), indica que nos Estados
Unidos da América, na década de 30 do
século passado foram efectuados os
primeiros estudos sobre previsio de
faléncia empresarial na sequéncia da
crise associada a grande depressdo de
1929, contudo, com a utilizacdo de
técnicas estatisticas, o interesse sobre a
tematica ganhou impulso apos os anos
60 do mesmo século, segundo Divsalar,
Javid, Gandomi, Soofi e Mahmood
(2011), dos quais sdo exemplo a Analise

Discriminante Uni e Multivariada.

2.1 Analise Univariada

Segundo a literatura Beaver em 1930 foi
pioneiro no seu estudo. Funda-se no
método tradicional de interpretar
Demonstracoes Financeiras visando
comparar racios financeiros entre
empresas. Estes servem assim como
variaveis explicativas ou previsores de
faléncia, dado serem propensos a
apresentar fortes diferencas de empresas

falidas para nao falidas.
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A analise dos indicadores financeiros,
vulgo récios, tem sido o método
tradicional mais usado para prever a
deterioragdo da satde financeira da
empresa, tanto em comparagdes com
semelhantes como dentro da mesma ao

longo do tempo.

Beaver, segundo Divsalar et al. (2011),
introduziu a técnica de classifica¢do das
empresas em dois grupos (falidas ou
nao falidas) através da utilizagdo de
alguns racios individualmente, tendo
sido calculado um valor de “cut-off”
tendo por base a minimizacdo do erro
de classificagdo. E ainda de acordo com

Thomas, Wong e Zhang (2011:602),

Beavers (1966) study indicated that
financial analysis could be useful in
the prediction of business failure for
at least five years before the company

collapses.

A natureza da Andlise ¢ Univariada no
sentido em que as variaveis sao
observadas e analisadas uma apds a
outra, ndo existindo o intuito de
realizagdo de uma andlise que capture
um efeito integrado, de quaisquer duas
ou mais variaveis juntas, sobre a satde
financeira da empresa; por outras

palavras, segundo Dominguez (2000),

esta forma de andlise caracteriza-se por
todo o peso da previsdo recair sobre o
resultado fornecido por uma Unica
variavel. Por exemplo, falida ou ndo
falida em funcdo da rendibilidade, da

solvabilidade ou da liquidez geral.

Um dos pressupostos principais desta
abordagem ¢ a proporcionalidade entre
o numerador ¢ denominador do racio a
ser e analisado. No entanto, esta
hipotese tem forte probabilidade de ser

violada em duas areas:

- a relacdo entre as duas variaveis pode
ser ndo linear, originando um resultado

ndo proporcional;

- um termo constante  podera
desempenhar um papel na relagdo entre
as duas variaveis do racio em estudo, e

impediria a proporcionalidade.

Além disso, a Analise Univariada
enfatiza sinais individuais de perigo
iminente das empresas e, por
consequéncia, que a classificagdo pode
ser feita apenas por um racio de cada
vez o que poderd ser susceptivel de
interpretagdo errébnea e potencialmente
confusa. A situagdo financeira de uma
factores

empresa depende de
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multidimensionais, ¢ nenhum racio so

por si consegue descreveé-los a todos.

Segundo Cook e Nelson (1998), “a
single variable can be used for
predictive purposes”, contudo, e de

acordo com Santos (2000:48), os

investigadores contemporaneos

criticaram bastante os modelos
univariantes com o argumento de que
um racio, analisado isoladamente,

ndo contém informacéo suficiente.

De facto, segundo Hughes (1993), os
problemas na  utilizacdo  desta
metodologia estdo documentados, em
particular 0s que envolvem
comparagdes entre empresas
diversificadas tanto em produto como

em termos geograficos.

Correia (2012), em concordancia com
Hughes (1993), sugere que o problema
deste tipo analise decorre de cada racio
ser examinado separada e isoladamente
dos demais. Consequentemente, a
andlise tem o problema de decidir
também isoladamente se um racio em
particular ¢ bom ou mau. Altman
(1968), exemplifica esta problematica
indicando que “a firm with a poor
profitability and/or solvency record may

be regarded as a potential bankrupt.

However, because of its above average
liquidity, the situation may not be
considered serious”, em concordancia
indica Divsalar et al. (2011), que
diferentes racios podem mover-se em
sentidos opostos, indicando previsdes

distintas.

Efectivamente segundo Barros (2008),
Bellovary, Giacomino, Akers (2007) e
Hughes (1993), o principal problema da
Analise Discriminante Univariada na
previsdo de faléncia ¢ a combinacdo
efectiva do efeito dos varios racios
isoladamente empregues ser baseada
exclusivamente no

julgamento

subjectivo do analista financeiro.

Sheppard (1994) afirma que, apesar de
tudo, estes modelos de previsdo
consubstanciam “a moderate level of
predictive accuracy” e Bellovary et al.

(2007:4), indica-nos ainda que

In his suggestions for future search,
Beaver indicated the possibility that
multiple ratios considered
simultaneously may have higher
predictive ability than single ratios -

and so began the evolution of

bankruptcy prediction models.

18



ISCAL

Direcdo do Curso de
e Financas Empresariais

Newsletter 11 - Fevereiro 2015

2.2 Anailise
Multivariada (MDA)

Discriminante

Esta técnica surge na tentativa de
distinguir estatisticamente dois ou mais
grupos de objectos com recurso a
diversas variaveis em simultineo, onde
a sua aplicacdo para a analise financeira
destina-se inicialmente & abordagem da

questao da faléncia ou da sua previsao.

E usado para classificar uma observagio
(empresas) como pertencente a um dos
grupos definidos a priori (falida ou nao
falida) dependendo das caracteristicas
especificas da observacdo, permitindo
assim, de acordo com Santos (2000),
tracar uma clara linha de separagdo
entre os grupos definidos e deste modo
discriminar a empresa em analise
através da leitura do output ou score que
surge sob a forma de indice e que difere

entre anos € entre empresas.

Foi uma das primeiras técnicas
estatisticas a ser utilizada em modelos
de previsdo de faléncia e, segundo a
literatura financeira, Altman (1968) foi
o primeiro investigador que a utilizou e

0 objectivo foi obter um indicador “Z”.

Os trabalhos pioneiros do autor William
Beaver foram seguidos por Edward

Altman, pioneiro na aplicagdo da

Analise Discriminante  Multivariada
através do seu modelo Z-Score em 1968
(Bellovary et al. 2007 e Barros 2008).
Segundo Queiroz, Silva, Fiho e Libonati
(2007), em consonancia com Nunes
(2012), seguiram-se-lhe em 1974
Kanitz, em 1976 Elizabetsky, em 1978
Gordon e Springate, em 1982 Matias,
em 1987 Legault, em 1997 Morgado,
em 1998 Sanvicente ¢ Minardi e em

2006 Guimaraes.

De acordo com Hughes (1993) a

metodologia consiste em trés passos:

1- estabelecer dois grupos mutuamente
exclusivos, um de empresas falidas e
outro de empresas que continuam a

opcrar com Sucesso,

2- recolher os racios financeiros para

ambos grupos;

3- identificar dos racios recolhidos os

que melhor discriminam os dois grupos.

Esta metodologia tem, segundo Altman
(1968), “the advantage of considering
an entire profile of characteristics
common to the relevant firms, as well as

the interaction of these properties”.

De acordo Cook e Nelson (1998),

Altman  procurou ultrapassar  os

problemas originados pela utilizagdo de
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variaveis isoladamente, em suma, fazer
face as insuficiéncias da Analise
Discriminante Univariada que eram
essencialmente a  avaliagdo  ndo
integrada dos parametros em estudo.
Consubstancia-se num modelo que, diz-
nos Santos (2000), tenta explicar “a
variavel dependente em funcdo de
varias variaveis independentes. Por
exemplo falida/sauddvel em fungdo da
rendibilidade, liquidez, solvabilidade,

2

etc...”.

Segundo Bellovary et al. (2007),
Altman usou a Andlise Discriminante
Multivariada para criar um modelo de
cinco factores para a previsao de
faléncia empresarial, em consonancia
Barros (2008:20) indica, que este
modelo demonstrava uma elevada
capacidade de classificagdo de empresas
falidas e ndo falidas até dois anos antes

da faléncia e acrescenta ainda que

Este foi um dos principais
mecanismos criados no sentido de
analisar quando chegara o fim da
vida de uma empresa, pois a Analise
Discriminante  permite  detectar
relagdes entre uma caracteristica
qualitativa que se pretende explicar e
um conjunto de caracteristicas

qualitativas explicativas.

Enguidanos (1995), indica-nos que os
niveis de classificagdes correctas da
maioria dos modelos oscila entre os 97
e os 100%, quando aplicados a amostra
original, contudo se aplicados a uma
amostra externa estes niveis caem para

o intervalo entre os 67 € os 100%.

Posto isto indica-nos Altman (1968),
que a técnica de Analise Discriminante
Multivariada ndo s6 tem o potencial de
reformular correctamente o problema de
previsdo da faléncia, dado consistir
numa abordagem diferente a tradicional
analise de racios financeiros, como
ainda, dadas as suas caracteristicas e
qualidades descritivas apresentadas, foi
seleccionada como a mais adequada

para o estudo da faléncia empresarial.
De acordo com Barros (2008:26),

[0o] modelo tinha uma “debilidade”:
assumia as variaveis na amostra
como tendo distribui¢do normal [, e
acrescenta que] deve verificar-se se a
empresa a ser examinada ¢

comparavel com a amostra original.
Diz ainda Hughes (1993), que a Analise
Discriminante Multivariada apresenta
claras vantagens a andlise isolada de

racios financeiros, contudo o modelo s6

serd tdo bom quanto melhor for a
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informagdo que utilizar, podendo entdo
existir ~ problemas  advindos de
amostragem nao aleatdria das empresas,
diferencas de tratamento contabilistico,
contabilidade criativa, ¢ do facto de
empresas em dificuldades financeiras
terem tendéncia de atrasar a divulgacdo
da sua informacao financeira. Todavia,
Correia (2012) diz-nos que “a Analise
Discriminante continua a ser vastamente

utilizada para prever a insolvéncia das

empresas”.

2.3 Os Modelos de Previsao
2.3.1 Modelo Z de Altman (Z-Score)

De acordo com Silva (2011) e Mares
(2001), Edward Altman desenvolveu em
1968 um indicador denominado Z-
Score, composto por cinco factores
discriminantes  relacionados com
liquidez, rendibilidade, alavancagem,
solvabilidade e actividade, tendo sido o
exemplo pioneiro no estudo da faléncia
empresarial, o método foi chamado de
Andlise Discriminante Multipla ou

Multivariada, desenvolvendo assim a

Analise Univariada de Beaver.

Em consonincia com os anteriores,
Nunes (2012), diz-nos que para
desenvolver o seu modelo Altman

utilizou uma amostra emparelhada de

66 empresas que entre os anos de 1946
e 1965, 33 tinham falido, continuando

as remanescentes em actividade.

Correia (2012), indica que o modelo Z-
Score tinha, a data, uma capacidade de
previsdo acertada de 95% das empresas
em faléncia empresarial e 97% das
empresas saudaveis at¢ um ano antes da
faléncia. No entanto o modelo via
limitada a sua capacidade preditiva a
medida que nos afastavamos
temporalmente do momento da faléncia,
passando dos 95% para 72%, 48%, 29%

e 36%, respectivamente para o 2°, 3°, 4°

e 5° anos.

Analisando os erros apresentados pelos
modelos, Carvalho das Neves (2012),
indica-nos a existéncia de duas
tipologias. A de Tipo I que consiste na
classificagdo de empresas falidas como
ndo falidas, e a de Tipo II na
caracterizacdo de empresas ndo falidas
como falidas. Considera-se entdo mais
grave o primeiro, uma vez que levard o
utilizador da informagdo a investir
numa empresa que ndo reune condi¢des
suficientes de sobrevivéncia, € menos
grave o segundo, pois quando muito
incluira no modelo grau de prudéncia e

conservadorismo tal que classifica
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empresas relativamente saudaveis como
falidas, fazendo assim com que o

decisor ndo invista.

Segundo Nunes (2012), este indicador
na sua génese foi criado para avaliar
empresas cotadas, publicas e industriais.
Principalmente a partir dos meados da
década de 80 o Z-Score comegou a
ganhar aceitagdo dos profissionais
despertando assim novas necessidades e
potencialidades de aplicagdo, pelo que
foram entdo criadas variantes ao
mesmo, entre as quais as para empresas
prestadoras de servigos, de mercados
emergentes ou nao cotadas, sendo que a

ultima apresenta a seguinte formulacao:

7=0,717X,+0,847X,+3,107X3+0,42X 4+
0,998Xs

X;=Fundo de Maneio / Activo Total
X>,=Resultados Transitados/Activo Total

X3;=Resultado Antes de Juros e

Impostos / Activo Total
X4=Situacdo Liquida / Passivo Total
Xs=Vendas / Activo Total

O resultado obtido pela aplicacao deste
modelo deve ser validado segundo o
limite inferior de Z < 1,23. Com um

valor de classificagdo abaixo deste a

empresa terd elevada probabilidade de
faléncia, sendo que por outro lado se o
valor da classificagdo Z > 2,9 a empresa
estara entdo saudavel. Contudo caso
1,23 <Z <29 aempresa ndo tem entdo
uma tendéncia definida estando numa
“zona cinzenta” e como tal com

classificagdo indefinida para o modelo.

Esta formulag¢do, de acordo com o autor,
para a sua amostra de base, até um ano
antes da ocorréncia da faléncia
empresarial, tem 91% de classificagdes
correctas para a sub-amostra das
empresas falidas e 97% para a das
saudaveis, apresentando 9% de erro de

Tipo I e de 3% de Tipo II.
2.3.2 Modelo de Carvalho das Neves

Carvalho das Neves (2012) e Carvalho
das Neves e Silva (1998), criaram um
modelo através de dados de 1994, numa
amostra de 187 empresas, das quais 87
entraram em incumprimento e 100

encontravam-se em situacao normal.

Analisou 70 racios, referenciados
anteriormente em estudos de outros
autores, acrescidos de 11, dos mais
frequentemente utilizados em Portugal
pelos analistas financeiros, procurando

entdo, através da Analise Discriminante
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e da Regressdo Logistica, definir um
modelo que separasse de forma
eficiente empresas com saude financeira
das outras que se encontravam em
situacdo financeiramente fragilizada,

chegando entdo a seguinte fun¢ao:

7,=-0,950+2,518X,+1,076X+5,566X;-
0,00254X35+0,156Xo

X,=Resultados Transitados/Activo Total
X¢=Activo Circulante / Activo Total
X-,=Cashflow / Activo Total

Xg=Estado e Outros Entes Publicos
Total / Vendas * 365

Xo=Financiamentos Obtidos / Activo

Circulante

Para esta funcao o autor definiu o ponto
critico em Z, = 0,37, as empresas que
apresentem um valor de Z, > 0,37 serdo
classificadas como estando em situagao
normal sendo as que fiquem abaixo
deste valor classificadas como falidas.
Este modelo apresenta uma taxa de
eficacia de classificacdo de 66,3% para
as empresas em situacdo dificil e de
85,9% para as empresas consideradas
como tendo saude financeira, tendo
implicito um erro de Tipo I de 33,7% e

um erro de Tipo Il de 14,1%.

3. Conclusdes

A faléncia empresarial, tal como
exposto anteriormente, transporta para o
mundo empresarial a teoria Darwinista
da evolugdo das espécies ou da seleccao
natural conjugada com a teoria da
sobrevivéncia dos mais aptos de
Spencer e, mais do que isso, ¢ uma
realidade cada vez mais premente nos

tempos dificeis em que vivemos.

O envolvimento de uma pluralidade de
técnicos, na elaboracdo dos mapas
financeiros, na validacao da
congruéncia dos pressupostos de base
destes ¢ da fiabilidade da informagao
prestada gira, dentro do estudo da
faléncia empresarial, em torno de uma
premissa de base: a continuidade (going
concern) € em particular o seu teste,
além de um pressuposto subjacente do
SNC ¢ em si s6 o desafio da actividade
de auditoria e a primeira e central
questao que o Revisor Oficial de Contas
deve procurar testar e para cuja analise
estas técnicas e modelos tem o potencial
de contribuir activamente possibilitando

um maior rigor e isen¢do na analise.
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O Crescimento e o0 Valor das Empresas

Professor Paulo Carvalho

O crescimento do volume de negécios é
apontado erradamente por muitos
gestores como o principal objetivo das
empresas por eles dirigidas. Embora
esse objetivo possa satisfazer as
aspiracoes de tais gestores, nao
contribui  necessariamente para 0S
interesses daqueles que eles
representam: 0s acionistas, ou, num
sentido lato, os proprietarios da
empresa. Na verdade, aos ultimos
interessara uma maior dimensdo do
volume de negdcios apenas e quando a
mesma acrescente valor, nomeadamente
em relagdo ao investimento que

efetuaram na empresa. A questdo € que

0 crescimento cria valor somente
quando decorre de aplicacbes de
rendibilidade superior ao custo dos
capitais investidos. Por esta mesma
razdo, também ndo serd adequado
apontar a obtencdo de lucro como Unico
objetivo, uma vez que o valor de lucro
alcancado pode ser insuficiente para
remunerar 0s acionistas de forma
ajustada ao risco que 0S mMesMos
assumiram no investimento que fizeram
na empresa.

Considere-se, por exemplo, o valor das
acoes determinado com base no modelo
dos dividendos descontados. Numa
empresa com crescimento g constante

dos seus dividendos, tal valor devera ser

=D0(1+g)
r—g

representando D, os dividendos
correntes por acdo e r o custo dos
capitais proprios. Dado que D, = B, X
ROE xd, sendo B,, ROE e d
respetivamente o valor contabilistico

por acdo, a rendibilidade dos capitais
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proprios e o0 racio de payout,

conseguimos obter o racio price-to-book

P, ROExdx(1+g)

By r—g

Este racio € util para aferirmos quanto a
relacdo entre os valores de mercado e 0s
valores  histéricos dos  capitais
investidos; valores elevados do racio
confirmam que houve criagdo de valor

para os acionistas. Tendo em conta que

g = ROE(1—-4d), surge
subsequentemente

P, ROE—g

By, r—g

A expressdo anterior permite concluir
que existe efetivamente valorizagdo dos
capitais investidos desde que a
rendibilidade dos capitais préprios
exceda o respetivo custo, i.e., quando
ROE >r. Em virtude dos recursos
financeiros que o crescimento consome,
coloca-se entdo a questdo de saber se o
concomitante custo de capital podera
ficar abaixo da rendibilidade dos
investimentos a que tais recursos sdo
destinados; tal questdo &€ o centro da
politica financeira da empresa. Higgins

(1977) identifica a existéncia de uma
taxa de crescimento das vendas que
assegura a consisténcia dos objetivos de
crescimento e da politica financeira da
empresa: a taxa de crescimento
sustentavel. O modelo de Higgins
assume a existéncia de objetivos de
rdcios de estrutura financeira e de
distribuicdo de dividendos, e admite que
existem barreiras a angariacdo de capital
préprio externo. Ou seja, as fontes de
capitais proprios neste modelo estdo
limitadas a retencdo de lucros,
pressuposto que se comprova no caso de
muitas grandes empresas e,
especialmente, na generalidade das
pequenas e médias empresas. As
aplicacbes ou ativos necessarios para
fazer face a uma variacdo AS das vendas
sdo assim equivalentes a
AS Xt
com t a representar o ativo dividido
pelas vendas. Por seu turno, o0
financiamento de tais aplicagdes advém
de lucros retidos
RE =p x (S+AS)(1 —d)
e de endividamento adicional
AF =px (S+AS)(1—d) xL
p e L identificam a margem liquida de

lucro nas vendas e o racio debt-to-
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equity. Note-se que o endividamento
adicional é imposto pelo objetivo do
racio de estrutura financeira, dado os
lucros  retidos  contribuirem  para
aumentar o capital proprio. Da relacdo
de igualdade entre aplicacdes e origens,
retira-se a taxa de crescimento

sustentavel das vendas

AS  p(l-d)(1+L)

S t—-pA-d)(A+1L)

Esta expressdo tem a virtude de
identificar inequivocamente que as
taxas a que empresa pode crescer
sustentadamente serdo tanto mais
elevadas quanto maior for a sua
eficiéncia operacional (maior rotacdo do
ativo, i.e., menor t), maior a taxa de
retencdo dos seus dividendos (1 — d),
maior o seu nivel de endividamento
objetivo (maior L) e, como é natural,
maior a rendibilidade das suas vendas
(maior  p).  Ambicionar  crescer
sustentadamente para além do permitido
pela rendibilidade das vendas e pela
retencdo de lucros exige angariar
capitais proprios no mercado, requisito
que pode colidir com a intencdo de
manter o controlo da empresa nas maos

dos atuais acionistas. Em alternativa, a

empresa pode sempre recorrer a mais
divida, mas isso significa abdicar da sua
estrutura financeira objetivo, assumir
mais custos financeiros e,
eventualmente, obter menos
rendibilidade. Por isso, seja qual for a
solucdo adotada pelos gestores para o
crescimento, a mesma nao deve perder
de vista o objetivo priméario da empresa:
a maximizacdo do valor para o0s

acionistas.
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