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				PREFÁCIO 

				Em Portugal, a parte mais significativa da actividade empresarial é financiada directa ou indirectamente pelo sector bancário. A eficácia dessa parceria é essencial para o desenvolvimento económico e social do País.

				E esta realidade é ainda mais significativa quando pensamos nas PME que não têm condições de acesso aos mercados de capitais.

				É, pois, de primeira importância um melhor conhecimento mútuo, condição essencial para uma verdadeira cooperação entre uns e outros. Qualquer PME que precise de apoio bancário para desenvolver a sua actividade deve dar-se a conhecer com total transparência ao seu banco e deve procurar conhecer melhor os parâmetros que condicionam a actuação do seu financiador.

				Importa, também, lembrar que os bancos desempenham um papel essencial no sistema de financiamento da economia, através da intermediação entre os que poupam e os que investem ou desenvolvem negócio, bem como na transformação da maturidade dos activos e passivos e, finalmente, na organização e gestão dos sistemas de pagamentos.

				Ora, as PME representam uma parcela muito expressiva do tecido empresarial português e têm participação muito relevante nas nossas exportações. Com efeito, um estudo do Instituto Nacional de Estatística apurou que, em 2009, existiam cerca de 350 000 PME, representando 99,7% da totalidade das sociedades do sector não financeiro e cerca de 59% do volume de negócios e do valor acrescentado por ano. Por outro lado, perto de 10% daquelas PME eram empresas exportadoras que contribuíram com 40% para a totalidade do volume de negócios realizado pelas PME. Acresce, ainda, que as PME exportadoras de bens correspondiam a cerca de 2/3 das empresas que exportaram bens em 2009.

				É, ainda, justificado destacar, do mesmo modo, que a dependência das PME do financiamento alheio é elevada. O referido estudo conclui que, em 2009, os capitais alheios contribuíram com 72% dos fundos utilizados no financiamento das actividades das PME, constituindo o crédito bancário uma parcela muito expressiva.

				É neste contexto que deve ser entendida a iniciativa de Paulo Alcarva de organizar e publicar “A Banca e as PME”, contribuindo para que as PME possam estar mais bem preparadas para saber construir as mais sólidas e profícuas relações com os seus bancos.

				De facto, “A Banca e as PME” assume o objectivo principal de ajudar as PME a gerirem com eficácia o seu relacionamento com a banca. Usando as palavras do autor, o livro, escrito por quem está do lado do negócio bancário, procura dar toda a informação necessária e útil para que os empresários compreendam o processo de financiamento e as políticas dos seus bancos e, dessa forma, melhor interagirem com eles. E, como corolário desse melhor conhecimento e relacionamento, deverá resultar uma maior eficiência que, naturalmente, se traduzirá em melhores condições negociais.

				Este livro de Paulo Alcarva constitui uma ferramenta cuja utilização deverá acompanhar a vida corrente da empresa, não se esgotando numa leitura inicial, dado que proporciona um extenso conjunto de informações e sugestões cujo aprofundamento muito poderá contribuir para um melhor relacionamento de uma PME com o seu Banco.

				Na sua primeira parte, este texto descreve o que é um banco e como se comporta. Numa segunda parte, é-nos proporcionado conhecer melhor todos os instrumentos que os bancos podem oferecer às PME para que estas possam beneficiar nesta sua relação com o seu banco. Em particular, os capítulos 5. e 6. proporcionam informações que as PME poderão utilizar com inegável benefício no processo de negociação com os bancos e na identificação dos instrumentos que os bancos põem à sua disposição.

				O autor de “A Banca e as PME” alia a formação académica em economia e finanças a uma rica experiência profissional na área da actividade bancária onde o foco do livro se concentra – a banca de empresas. A visão que o livro nos oferece reflecte, portanto, uma vivência dos problemas de que muito poderão beneficiar os gestores de PME.

				

				Artur Santos Silva

				Porto, Novembro de 2011

			

		

	
		
			
				APRESENTAÇÃO

				α

				A relação entre os Bancos e as empresas é ambivalente. Necessitam uns dos outros para crescer, mas olham-se (quase permanentemente) com desconfiança. As empresas alegando que os custos financeiros não se ajustam ao risco que a operação confere, enquanto os Bancos vão encontrando “pontos de interrogação” que justificam os pedidos de garantias e a penalização do preço com o acréscimo do spread ou das comissões.

				Desta forma, negociar com a banca de empresas terá de ser sempre uma arte volúvel, mas que tem alguns pontos de orientação que se vai tentar escalpelizar neste livro “A BANCA E AS PME”.

				Antes de tudo o mais, importa dizer que o livro está direccionado para as Pequenas e Médias Empresas (PME)1, tendo sempre presente que são as PME os verdadeiros gigantes da economia portuguesa e europeia. Os números não mentem. Segundo o INE, existem em Portugal cerca de 297 mil PME, o que representa 99,6% do tecido empresarial português. Essas empresas empregam 2,1 milhões de pessoas (75,2% do emprego privado em Portugal) e representam um volume de negócios de 170,3 mil milhões de euros (56,4% do volume de negócios nacional)2.

				Comprova-se assim que as PME representam a espinha dorsal da economia nacional e a maior fonte potencial de emprego e crescimento. Deste modo, num contexto recessivo, não restam dúvidas que os protagonistas da recuperação da economia nacional são as PME. Elas representam o futuro da nossa economia. Pelo que os Bancos e as PME necessitam, assim, de colaborar de uma forma construtiva e recuperar a confiança mútua.

				Na prossecução desse objectivo, as PME, confrontadas com a presente dinâmica de integração económica à escala global, que tem colocado uma forte pressão competitiva, e os constrangimentos no acesso ao financiamento, sobretudo as de menor dimensão, as que operam em determinadas fases críticas do ciclo de vida e as que promovem processos de maior inovação, têm de estar melhor preparadas para negociar com os Bancos. Importa recordar que estará sempre reservada às instituições de crédito uma função económica fundamental na alocação da poupança ao investimento, atendendo ao atributo único e distintivo que representa a sua capacidade de escrutínio do risco, de forma ampla e abrangente no universo empresarial.

				Por sua vez, nesta dialéctica, os Bancos, para além das questões gerais de concorrência, qualidade, transparência e diligência em relação à universalidade dos agentes económicos, parece-me que devem prosseguir essencialmente com medidas de discriminação positiva para determinados segmentos-alvo, com especial enfoque nas PME.

				É, aliás, à luz desta postura que os principais intérpretes da banca nacional têm proferido frases como as seguintes que, ainda que contextualizadas pela actual crise de liquidez, poderão ser estendidas para um período de maior estabilidade e eficiência: 

				Os grandes projectos de médio/longo prazo, mesmo que sejam bons projectos, para nós ficam claramente atrás (…) A nossa prioridade no crédito de médio prazo são as PME, a segunda é o crédito à habitação, apesar de ser um crédito em que neste momento os Bancos estão a fazer um subsídio gigantesco às famílias” – Fernando Ulrich (CEO do Banco BPI), Maio de 2010.

				A consequência, dos juros altos, é que as empresas não progridem e as PME – que são a base do emprego em toda a Europa e não só em Portugal, naturalmente – precisam de ter recursos mais baratos para poderem crescer. – Ricardo Salgado (CEO do BES), Fevereiro de 2011.

				Os desafios para a Caixa passam, em primeiro lugar, por corresponder às necessidades de financiamento em condições competitivas das empresas, especialmente as PME, bem como às famílias. – Faria de Oliveira (CEO da CGD), Janeiro de 2011.

				O objectivo do banco é trabalhar com as PME, que são o motor da economia do país, que são dinâmicas, que têm uma estrutura financeira razoavelmente equilibrada, que têm projectos que permitem, no futuro, pagar as dívidas que têm actualmente (….) Nesta procura da retoma do crescimento económico de todos os países, um dos factores fundamentais é uma boa articulação entre a banca e as empresas. – Nuno Amado (CEO do Santander Totta), Novembro de 2010.

				A inevitabilidade de um bom relacionamento entre as PME e os Bancos resulta também da quase inexistência de alternativas de financiamento fora do espectro bancário. Desde logo, os mercados de capitais não proporcionam alternativas de capitalização para as empresas, circunscrevendo-se a actividade essencialmente a transacções em mercado secundário. Inserida nesta realidade, a indústria de capital de risco não encontra alternativas tanto para a captação de recursos como para a rotação de carteiras, o que se traduz num argumento acrescido para explicar a prudência adoptada na celebração de contratos de participação em empresas de menor dimensão e promotoras de projectos cuja avaliação requer maior complexidade.

				Deste modo, nesta procura de intersectar estes dois agentes económicos inseparáveis, o livro, escrito por quem está do lado do negócio bancário, vai tentar dar toda a informação necessária aos empresários para que melhor entendam os Bancos e, dessa forma, melhor se relacionem com eles. E como corolário desse melhor conhecimento e relacionamento, deverá resultar uma maior eficiência, traduzível em melhores condições negociais.

				Desde a primeira página à última, reconhece-se que a parceria entre o sistema financeiro e as PME constitui um inegável factor de desenvolvimento da actividade económica, constituindo a tomada de decisão relativamente às opções de financiamento e às entidades potencialmente financiadoras uma decisão crucial que exige reflexão.

				

				β

				Na prossecução dos seus objectivos, o livro “A BANCA E AS PME” está estruturado em dois módulos principais: na primeira parte reflecte sobre a estrutura organizacional e o negócio (rentabilidade e regulação) da banca de empresas, enquanto no segundo módulo dedica-se aos instrumentos financeiros que as PME podem encontrar na banca de empresa. Este último módulo está estruturado sob a forma de um glossário.

				Ou seja, enquanto o primeiro módulo pretende desencriptar o Banco enquanto negócio e revelar metodologias práticas de negociação com os Bancos, o segundo módulo tem um carácter mais propedêutico, glosando sobre os principais instrumentos (produtos e serviços) que os empresários podem encontrar nos Bancos.

				O objectivo é claro: dar a conhecer os Bancos por dentro e munir os empresários do máximo de informação sobre o que pode encontrar nos Bancos para os auxiliar nas suas actividades.

				No Primeiro e o Segundo Capítulo apresentar-se-ão como uma sintética e sistematizada aula de gestão bancária, onde se pretende dar a conhecer os Bancos como empresa e, nesse sentido, como procedem à gestão do seu negócio.

				O Terceiro Capítulo pretende dar uma visão da estrutura organizacional do negócio bancário, apresentando as ramificações em que se desdobra um Banco universal, com a sua componente de banca de empresas e de particulares, bem como os seus vasos comunicantes operacionais. Os fundamentos e fundamentais do negócio bancário – rentabilidade e solvabilidade – encontram--se também neste Capítulo Terceiro, ficando o Capítulo Quarto, em tom de corolário, para um ponto de situação sobre a evolução recente e o estado da arte da banca nacional.

				O Capítulo Quinto pretende ser mais do que uma check-list para os empresários negociarem eficientemente com a banca. Ambiciona, antes, ser um manual de comportamentos negociais, necessários ao reforço da confiança entre duas partes que se querem parceiros de negócio.

				O Capítulo Sexto apresenta-se como um glossário prático e esquemático dos principais instrumentos que as PME podem encontrar nos Bancos. Saber o que se pretende é o primeiro passo para se iniciar uma boa negociação. Como complemento do Capítulo Sexto, o Sétimo Capítulo apresenta uma matriz que define várias tipologias de PME, atendendo às suas necessidades financeiras (exportação, tesouraria, investimento, etc), para cada uma das quais sistematiza os mais indicados produtos/serviços apresentados no capítulo quinto.

				

				γ

				Metodologicamente o livro está construído como um manual prático, direccionado para empresários de PME e redigido na óptica desses empresários (e não do Banco). A profusão de esquemas e gráficos pretende reforçar o carácter pedagógico e prático do livro, objectivado a ser um auxiliar de trabalho para ser consultado em permanência.

				Por tudo o que atrás ficou dito, entende-se que o livro “A BANCA E AS PME” tem vários públicos-alvo. Desde logo as empresas que, diz-me a experiência, continuam muito longe de interpretar os Bancos como sendo seus parceiros de negócio, pelo que neste livro reúnem-se tópicos fundamentais para se concretizar essa mudança de visão. 

				Por outro lado, dado o seu carácter esquemático e pedagógico, dirige-se também a um público estudantil (cursos superiores nucleares de gestão e/ou das mais variadas ramificações da gestão; formação técnica em ambiente de trabalho ou como complemento de estudos superiores e técnicos-profissionais).

				
					
						1. A definição de PME considerada neste livro é a que consta da Recomendação nº 2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003, da Comissão Europeia, que caracteriza uma PME como uma empresa que cumpre os seguintes requisitos: i) Possuir menos de 250 trabalhadores; ii) Apresentar um volume de negócios anual que não exceda 50 milhões de euros ou um balanço total anual que não exceda 43 milhões de euros; iii) Cumpram o critério de independência definido do seguinte modo: não são propriedade, em 25% ou mais, do capital ou dos direitos de voto de uma empresa ou, conjuntamente, de várias empresas que não se enquadram na definição de PME ou de pequena empresa, conforme seja o caso. O limiar do critério de independência pode ser excedido quando se estiver em presença dos seguintes investidores, desde que os mesmos não exerçam, individualmente ou em conjunto, qualquer controlo sobre a empresa em causa: sociedades públicas de participação, sociedades de capital de risco, pessoas singulares ou grupos de pessoas singulares que tenham uma actividade regular de investimento em capital de risco (business angels) e que invistam fundos próprios em empresas não cotadas na bolsa, desde que o total do investimento dos referidos business angels numa mesma empresa não exceda 1250 000 euros; universidades ou centros de investigação sem fins lucrativos; investidores institucionais, incluindo fundos de desenvolvimento regional; autoridades locais e autónomas com um orçamento anual inferior a 10 milhões de euros e com menos de 5000 habitantes. Presume-se que não há influência dominante no caso de os referidos investidores não se imiscuírem directa ou indirectamente na gestão da empresa em causa, sem prejuízo dos direitos que detêm na qualidade de accionistas ou sócios. Uma empresa com 25% ou mais dos seus direitos de capital ou de voto controlados por uma colectividade pública ou por um organismo público não é uma PME. Se o capital se encontrar disperso de maneira que não seja possível determinar quem o detém, pode a empresa, ainda assim, formular uma declaração sobre a respectiva qualificação como PME, desde que, de boa fé, declare que pode legitimamente presumir que não é propriedade, em 25% ou mais, de uma empresa ou, conjuntamente, de várias empresas que não se enquadrem na definição de PME ou de pequena empresa, consoante o caso. 

						Pequena Empresa é definida como a que tem menos de 50 trabalhadores, um volume de negócios anual ou balanço total anual que não exceda 10 milhões de Euros e que cumpre o critério de independência acima definido. Microempresa distingue-se dos outros tipos de PME por ter menos de 10 trabalhadores e por apresentar um volume de negócios anual ou balanço total anual não excedente a 2 milhões de euros.

					

					
						2. Dados referentes a 2008.

					

				

			

		

	
		
			
				1. INTRODUÇÃO

				

				Neste capítulo introdutório vamos responder à pergunta sobre o que é um Banco e quais são as suas principais funções.

				1.1. A EMPRESA BANCÁRIA

				– Definição

				O Banco de Portugal, na sua página na Internet, define BANCO da seguinte forma: Instituição de crédito cuja actividade consiste na realização de operações financeiras e na prestação de serviços financeiros, dos quais, os mais comuns são a concessão de crédito e o recepção de depósitos dos clientes, que remunera.

				Já a definição constante no Artigo 2º do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras (aprovado pelo Decreto-Lei nº 298/92, de 31 de Dezembro) vai um pouco mais além: 1. São instituições de crédito as empresas cuja actividade consiste em receber do público depósitos ou outros fundos reembolsáveis, a fim de os aplicarem por conta própria mediante a concessão de crédito. 2. São também instituições de crédito as empresas que tenham por objecto a emissão de meios de pagamento sob a forma de moeda electrónica.

				
					
						
								
								BANCO

								Numa tentativa de fazer uma síntese, arriscar-me-ia a definir BANCO como todas as pessoas singulares ou colectivas que, com fins lucrativos, recebem de pessoas, igualmente singulares ou colectivas, depósitos ou outros fundos similares que aplicam por conta própria em operações de crédito activas e noutros investimentos; complementarmente, prestam aos seus clientes serviços de tesouraria, custódia, mediação, entre outros.

							
						

					
				

				Importa sublinhar na definição atrás a tridimensionalidade do negócio bancário: aforro, crédito e serviço.

				Figura: DEFINIÇÃO DE BANCO
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				– Funções do banco

				Da definição de BANCO apresentada resulta também que quem disponibiliza a poupança é recompensado por isso (JURO PASSIVO) e, por sua vez, quem necessita do crédito pagará o custo da sua utilização (JURO ACTIVO). O Banco estabelece a ligação entre aquelas duas entidades, as que possuem fundos em excesso e que não os aplicam directamente na economia real e as que têm carência de fundos e os pretendem.

				Estamos, portanto, perante duas funções principais do BANCO:

				•	CAPTAÇÃO DE POUPANÇAS; e

				•	CONCESSÃO DE CRÉDITO.

				Estas duas funções estão intimamente relacionadas com a principal característica dos Bancos, ou seja, a capacidade de gerar CONFIANÇA. Aliás, a etimologia da palavra crédito significa precisamente “confiança”: crédito = crer, do latim creditum, credere.

				Se nos detivermos especificamente sobre a função creditícia dos Bancos, facilmente se conclui da sua importância para os diversos agentes económicos, na medida em que o CRÉDITO BANCÁRIO cumpre vários propósitos:

				•	Aumenta o nível de actividades das empresas; 

				•	Estimula o consumo, influenciando a procura; 

				•	Cumpre uma função social, ajudando as pessoas a obterem uma habitação, bens e até alimentos; 

				•	Facilita a execução de projectos para os quais as empresas não dispunham de recursos próprios suficientes.

				Assim, quando os diversos agentes económicos não dispõem dos fundos de que necessitam para o desenvolvimento da sua actividade, podem recorrer ao Crédito Bancário. Nesta perspectiva, os Bancos são um elemento primordial no desenvolvimento económico, nas duas vertentes do espectro económico:

				•	Financiando a produção, concedendo crédito a empresas; e

				•	Financiando a compra do produto final, concedendo crédito aos clientes das empresas.

				Os BANCOS exercem, por isso, operações de INTERMEDIAÇÃO FINANCEIRA.

				Figura: O BANCO COMO INTERMEDIÁRIO FINANCEIRO
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				Para além da função de intermediação financeira, a importância dos Bancos na actividade económica também se encontra na sua capacidade, ao conceder crédito, de criar moeda, ou seja, aumentando a capacidade monetária de todo o sistema. Trata-se do efeito multiplicador da moeda exercido pelos Bancos.

				O EFEITO MULTIPLICADOR DA MOEDA

				Para termos a percepção da capacidade dos Bancos para a criação da moeda, nada melhor do que observar um exemplo.

				Através da poupança os Bancos captam depósitos. Desses depósitos os Bancos estão legalmente obrigados a manter uma certa percentagem em reservas (reservas obrigatórias). Assim, se se considerar que essa reserva é de 10% e um indivíduo deposita 1000 euros num Banco, o Banco conserva 100 euros em reservas e pode emprestar 900 euros.

				Com os 900 euros emprestados cria, potencialmente, um novo depósito de 900 euros no sistema financeiro; por sua vez, o Banco que capte esse depósito terá de ficar com 90 euros de reserva e poderá emprestar 810 euros, criando mais um novo depósito potencial de 810 euros. E assim sucessivamente… 

				Daqui resulta que a partir do depósito inicial de 1000 euros a moeda total criada foi de 10 000 euros [= € (1000 + 900 + 810 +….) = 1000 / (1 – 0,9) = 1000 / 0,1 = € 000].

				Em complementaridade da aplicação e captação de fundos, o BANCO presta também, a troco de comissões, uma infinidade de SERVIÇOS que estão intimamente ligados às funções de gestão de riscos e de gestão da informação, no domínio doméstico e internacional, nos mercados financeiros e de consultadoria financeira.

				– Principais marcos da história da banca

				Para termos uma perspectiva evolutiva da definição do negócio bancário convido agora os leitores a visitar alguns dos principais marcos da sua história.

				
					
						
								
								3000 a.C.

							
								
								Os primeiros Bancos foram provavelmente os templos religiosos do Mundo Antigo, num período anterior mesmo à invenção do dinheiro, com depósitos de cereais, gado e metais preciosos.

							
						

						
								
								Séc. V a.C.

							
								
								Os templos gregos, bem como entidades privadas, realizavam transacções financeiras, como empréstimos, depósitos, câmbios, validação de moeda e desconto comercial. Pythius, que laborava por toda a Ásia Menor, é o primeiro banqueiro individual de que há registo.

							
						

						
								
								371 a.C.

							
								
								Pasion, um escravo, tornou-se num rico e famoso banqueiro grego, conquistando a sua liberdade e cidadania ateniense.

							
						

						
								
								Séc. III d.C.

							
								
								Os bancos na Pérsia emitiam cartas de crédito conhecidas como sakks. Comerciantes muçulmanos são conhecidos por utilizarem o cheque ou sakk a partir do século IX d.C..

							
						

						
								
								Séc. XI/XII

							
								
								As necessidades do grande comércio e o financiamento das Cruzadas vão exigir a circulação de moedas em maior quantidade. Foi nas cidades comerciais de Itália que se reiniciou a cunhagem de moeda de prata, e, mais tarde, de ouro. Para estabelecer a equivalência entre as moedas começaram a surgir, em muitas cidades e nas feiras mais importantes, os cambistas.

							
						

					
				

				
					
						
								
								O nome de BANQUEIRO era inicialmente dado aos CAMBISTAS, que, utilizando uma banca ou bancada (espécie de balcão improvisado), procediam ao câmbio das moedas. Mais tarde, porém, passaram a realizar outras operações monetárias, aproximando progressivamente a sua actividade do sentido actual que damos às expressões BANCO e BANQUEIRO. A palavra bancarrota tem a ver também com os cambistas: sempre que um cambista, cheio de dívidas, não tinha meios para continuar a sua acção, partia a banca onde trabalhava e que era o símbolo da sua actividade – banca partida diz-se, em italiano, banca rota.
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								Criação de um dos mais famosos e poderosos bancos de sempre, o banco dos Medici, em Florença.

							
						

						
								
								1472

							
								
								Ano da criação do mais antigo banco que sobreviveu até aos nossos dias: o Monte dei Paschi di Siena.

							
						

						
								
								1609

							
								
								Com a criação da Companhia Holandesa das Índias Orientais, nasce o todo-poderoso Amsterdamsche Wisselbank, transformando Amesterdão o centro financeiro do mundo até ao advento da Revolução Industrial.

							
						

						
								
								1694

							
								
								Constituição do Banco de Inglaterra.

							
						

						
								
								1720

							
								
								Uma série de esquemas financeiros – “South Sea Bubble” e o “Mississípi Scheme” de John Law – conduziu à primeira crise à escala europeia e à falência de um elevado número de banqueiros.

							
						

						
								
								1800

							
								
								A família Rothchild cria o primeiro banco pan-europeu.

							
						

						
								
								1930/33

							
								
								Com o crash de 1929 estima-se que tenham falido cerca de nove mil bancos e desaparecido cerca de um terço da liquidez nos mercados financeiros.

							
						

						
								
								1980/90

							
								
								A Era de Ouro da banca, como resultado do forte aumento da procura por parte das empresas, governos e instituições financeiras, mas também por acção da forte tendência bullish dos mercados financeiros.

							
						

						
								
								2008/09

							
								
								Com a crise do subprime vários bancos vão à falência e são adquiridos, com particular destaque para o colapso do sistema bancário islandês (Landsbanki, Glitnir, etc), Lehman Brothers (dividido entre o Barclays e o Nomura), Bear Sterns e Washington Mutual (comprados pela JP Morgan Chase), Northern Rock (nacionalizado), Alliance & Leicester (comprado pelo Santander), Fannie May e Freddie Mac (nacionalizados), Merrill Lynch (comprado pelo Bank of América), AIG (nacionalizada), Fortis (repartido entre o Governo holandês e o BNP Paribas), Dexia (nacionalizado pelos governos belga, francês e luxemburguês), Anglo Irish Bank (nacionalizado), Caja Castilla La Mancha e CajaSur (nacionalizadas), etc.

							
						

					
				

				

				Para uma maior proximidade à realidade nacional, a seguir apresentam-se também os principais marcos da história da banca portuguesa.

				

				
					
						
								
								Séc. XVI

							
								
								A Casa da Mina, e depois da Índia, foi a primeira estrutura financeira nacional, mas que estava ainda muito longe do conceito de Banco, resumindo-se a acomodar o ouro que chegava das Descobertas.

							
						

						
								
								1654

							
								
								D. João IV emite o primeiro alvará para a criação de um banco, numa proposta feita a um irlandês (Preston), mas que acabaria por não funcionar.

							
						

						
								
								1778

							
								
								A Misericórdia de Lisboa foi a primeira a fazer empréstimos aos agricultores e várias outras Misericórdias lhe seguiram o exemplo.

							
						

						
								
								1821

							
								
								Criação do Banco de Lisboa, o primeiro banco português.

							
						

						
								
								1835

							
								
								Criação do Banco Comercial do Porto.

							
						

						
								
								1840

							
								
								Nascimento da Caixa Económica Montepio Geral.

							
						

						
								
								1861

							
								
								Nascimento do Banco Fonsecas, Santos & Viana.

							
						

						
								
								1864

							
								
								Fusão do Banco de Lisboa e da Companhia Confiança Nacional, dando origem ao Banco de Portugal. Criação também do Banco Nacional Ultramarino.

							
						

						
								
								1866

							
								
								Transformação das Irmandades, Confrarias e Misericórdias em instituições de crédito agrícola e industrial (Bancos Agrícolas ou Misericórdias).

							
						

						
								
								1869

							
								
								Criação da Caza de Câmbio por José Maria do Espírito Santo e Silva, que daria origem ao Banco Espírito Santo (BES).

							
						

						
								
								1875

							
								
								Criação do Banco Burnay.

							
						

						
								
								1876

							
								
								Fundação da Caixa Geral de Depósitos.

							
						

						
								
								1884

							
								
								Constituição da Casa de Câmbios Borges & Irmão, pelos irmãos Borges, que daria origem ao Banco Borges & Irmão (1891).

							
						

						
								
								1911

							
								
								Estabelecem-se as bases de constituição das caixas de crédito agrícola mútuo.

							
						

						
								
								1914

							
								
								Nascimento do Banco Pinto & Sotto Mayor.

							
						

						
								
								1919

							
								
								Criação da Casa Bancária Cupertino de Miranda & Co., que daria origem ao BPA

							
						

						
								
								1920

							
								
								Fundação do Banco Espírito Santo.

							
						

						
								
								1926

							
								
								Criação do Banco de Angola, passando a emitir notas para Angola, enquanto o BNU o fazia para as restantes colónias.

							
						

						
								
								1937

							
								
								Fusão do BES com o Banco Comercial de Lisboa, dando origem ao BESCL.

							
						

						
								
								1942

							
								
								Fundação do Banco Português do Atlântico (BPA) a partir da Casa Bancária Cupertino de Miranda & Co.

							
						

						
								
								1957

							
								
								Promulgam-se as bases da reorganização do sistema de crédito e da estrutura bancária nacional, em que se estabelecem as diferentes classes de instituições financeiras. Este Decreto-Lei foi complementado por um outro, de 1959, que regulamentou pormenorizadamente as condições de criação e actividade dos Bancos comerciais.

							
						

						
								
								1959

							
								
								Criação do Banco de Fomento Nacional.

							
						

						
								
								1967

							
								
								Fundação do Banco Fonsecas & Burnay, resultante da fusão do Banco Fonsecas, Santos & Viana e o Banco Burnay.

							
						

						
								
								1970

							
								
								Criação do Banco Totta & Açores, em resultado da fusão com o Banco Lisboa & Açores, fundado em 1875.

							
						

						
								
								1974

							
								
								A 13 de Setembro são nacionalizados os Bancos emitentes (Banco de Portugal, Banco Nacional Ultramarino e Banco de Angola).

							
						

						
								
								1975

							
								
								A 14 de Março são nacionalizados os Bancos comerciais, com excepção das Caixas Económicas, das Caixas de Crédito Agrícola Mútuo e dos Bancos estrangeiros a operar em Portugal (Crédit-Franco-Portugais, Bank of London and South América e Banco do Brasil).

							
						

						
								
								1978

							
								
								Criação da Federação Nacional das Caixas de Crédito Agrícola Mútuo (FENACAM).

							
						

						
								
								1981

							
								
								Criação da SPI – Sociedade Portuguesa de Investimentos, o primeiro Banco privado pós-25 de Abril.

							
						

						
								
								1982

							
								
								As caixas de crédito agrícola mútuo deixam de estar sob a tutela da CGD.

							
						

						
								
								1984

							
								
								Criação da Associação Portuguesa de Bancos e da Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo (CCCAM).

							
						

						
								
								1985

							
								
								Criação do Banco Comercial Português (BCP) e transformação da SPI no Banco Português de Investimento (BPI).

							
						

						
								
								1986

							
								
								É criado o Banco Internacional de Crédito, que marca o regresso do grupo Espírito Santo a Portugal após o 25 de Abril de 1974.

							
						

						
								
								1988

							
								
								O Banco Totta & Açores (BTA) é o primeiro Banco a ser reprivatizado, com uma posição forte do Banesto. Constituição do Banif – Banco Internacional do Funchal.

							
						

						
								
								1989

							
								
								Lançamento da NovaRede do grupo BCP.

							
						

						
								
								1991

							
								
								O BPI adquire o Banco Fonsecas & Burnay. O grupo Espírito Santo recupera o BESCL no processo de reprivatização. O Banco de Fomento e Exterior adquire totalmente o Banco Borges & Irmão.

							
						

						
								
								1992

							
								
								Reprivatização do Banco Pinto & Sotto Mayor, adquirido pelo grupo Champalimaud.

							
						

						
								
								1993

							
								
								São criados o Banco Português de Negócios (BPN), como resultado da fusão das sociedades financeiras Soserfin e Norcrédito, e o Finibanco, a partir da Finindústria – Sociedade de Investimentos e Financiamento Industrial.

							
						

						
								
								1994

							
								
								Lançamento do Banco 7 do grupo BCP, a primeira operação de banca directa por telefone, em Portugal. Criação do CrédiBanco, também do grupo BCP. O BTA passa para as mãos do grupo Santander, que adquirira o Banesto em Espanha.

							
						

						
								
								1995

							
								
								O BCP adquire o Banco Português do Atlântico (BPA). O grupo Santander é forçado a vender a participação (50%) no BTA, a qual é adquirida pelo grupo Champalimaud.

							
						

						
								
								1996

							
								
								Aquisição pelo BPI do Banco de Fomento e Exterior e do Banco Borges & Irmão. Lançamento do Banco Expresso Atlântico do grupo BCP, o primeiro in-store bank europeu, em associação com o grupo Jerónimo Martins. Abertura das primeiras Lojas Atlântico do grupo BCP, assinalando a renovação da operação bancária de retalho do BPA. O Banif adquire o Banco Comercial dos Açores e a Companhia de Seguros Açoreana nas suas reprivatizações.

							
						

						
								
								1997

							
								
								Lançamento da primeira operação bancária da Internet em Portugal, o HomeB@nco7 do grupo BCP.

							
						

						
								
								1998

							
								
								Criação do Banco BPI por fusão dos três bancos comerciais do Grupo (Banco Português de Investimento, Banco Fonsecas & Burnay, Banco de Fomento e Exterior e Banco Borges & Irmão).

							
						

						
								
								1999

							
								
								O BESCL adopta a designação de BES. O grupo Santander volta a adquirir o BTA.

							
						

						
								
								2000

							
								
								Aquisição pelo BCP do Banco Mello e da Seguradora Império. Negociações para a fusão entre o BES e o BPI, que sairiam goradas.

							
						

						
								
								2001

							
								
								Fusão do BNU na CGD.

							
						

						
								
								2003

							
								
								Nascimento da marca Millennium bcp, que agrega todos os conceitos do grupo BCP.

							
						

						
								
								2006

							
								
								Lançamento da OPA do BCP sobre o BPI (concluída em 2007 sem sucesso).

							
						

						
								
								2008

							
								
								Nacionalização do BPN e intervenção no Banco Privado Português.

							
						

						
								
								2010

							
								
								Montepio Geral adquire o Finibanco.

							
						

						
								
								2011 

							
								
								Reprivatização do BPN ao Banco BIC.

							
						

					
				

				1.2. ESTRUTURA DA EMPRESA BANCÁRIA

				O Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) regulamenta o processo de estabelecimento e o exercício da actividade das instituições de crédito e das sociedades financeiras em Portugal. 

				– Instituições de crédito

				De acordo com o RGICSF, podem existir em Portugal as seguintes INSTITUIÇÕES DE CRÉDITO:

				[image: Institi%c3%a7%c3%b5es%20Financeiras%20%5bModo%20de%20Compatibilidade%5d.pdf]

				

				Em conformidade com o Artigo 4.º do RGICSF, os BANCOS podem efectuar as operações seguintes:

				a)	Recepção de depósitos ou outros fundos reembolsáveis;

				b)	Operações de crédito, incluindo concessão de garantias e outros compromissos, locação financeira e factoring;

				c)	Serviços de pagamento;

				d)	Emissão e gestão de outros meios de pagamento, tais como cheques em suporte de papel, cheques de viagem em suporte de papel e cartas de crédito;

				e)	Transacções, por conta própria ou dos clientes, sobre instrumentos do mercado monetário e cambial, instrumentos financeiros a prazo, opções e operações sobre divisas, taxas de juro, mercadorias e valores mobiliários;

				f)	Participações em emissões e colocações de valores mobiliários e prestação de serviços correlativos;

				g)	Actuação nos mercados interbancários;

				h)	Consultoria, guarda, administração e gestão de carteiras de valores mobiliários;

				i)	Gestão e consultoria em gestão de outros patrimónios;

				j)	Consultoria das empresas em matéria de estrutura do capital, de estratégia empresarial e de questões conexas, bem como consultoria e serviços no domínio da fusão e compra de empresas;

				k)	Operações sobre pedras e metais preciosos; 

				l)	Tomada de participações no capital de sociedades;

				m)	Mediação de seguros;

				n)	Prestação de informações comerciais;

				o)	Aluguer de cofres e guarda de valores;

				p)	Locação de bens móveis, nos termos permitidos às sociedades de locação financeira;

				q)	Prestação dos serviços e exercício das actividades de investimento;

				r)	Outras operações análogas e que a lei lhes não proíba. 

				As restantes instituições de crédito só podem efectuar as operações permitidas pelas normas legais e regulamentares que regem a sua actividade.

				– Sociedades financeiras

				De acordo com o Artigo 5.º do RGICSF, são SOCIEDADES FINANCEIRAS: as empresas que não sejam instituições de crédito e cuja actividade principal consista em exercer uma ou mais das actividades referidas na alínea b) a i) do nº1 do Artigo 4.º [alíneas anteriores que definem o tipo de operações que os Bancos podem realizar], excepto locação financeira e factoring.

				As SOCIEDADES FINANCEIRAS não podem, por isso, receber depósitos ou outros fundos reembolsáveis, efectuar operações de leasing e factoring, efectuar consultoria a empresas, efectuar operações sobre pedras e metais preciosos, tomar participações de capital em sociedades, comercializar contratos de seguros, prestar informações comerciais ou alugar cofres e guardar valores.

				Existem os seguintes tipos de SOCIEDADES FINANCEIRAS:
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				Deste conjunto de sociedades chama a atenção a individualização de uma entidade, a FINANGESTE, em contraposição aos agregados societários onde se enquadram todas as demais entidades. Essa disposição presente no RGICSF decorre da especificidade da FINANGESTE, que, sendo uma SOCIEDADE FINANCEIRA, não se encaixa nos agregados identificados. De facto, a FINANGESTE tem por objecto o exercício de actividades de natureza parabancária respeitantes à aquisição e recuperação de créditos, incluindo a gestão de participações sociais e de patrimónios cuja titularidade lhe advenha por virtude dos mecanismos legais e convencionais da cobrança de créditos e a promoção do investimento em projectos e empresas com vista à valorização e ulterior alienação daqueles activos.

				– Outras entidades de natureza financeira

				Ainda de acordo com o RGICSF, são ainda Entidades Financeiras, ainda que objecto de legislação específica, as seguintes instituições:
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				Resumo das instituições de crédito e sociedades financeiras que actuam em portugal
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				2. A ESTRUTURA ORGANIZACIONAL DA BANCA

				Um Banco está longe de ser uma realidade unidimensional, que oferece produtos e presta serviços de igual forma a uma PME, a um particular da classe média ou a um empreendedor com uma start-up. A complexidade crescente da actividade económica e dos relacionamentos entre os seus diferentes agentes fez com que a actividade bancária se tenha transformado num caleidoscópio que, só por conveniência na utilização de uma mesma estrutura de back-office, continua agregada e a comunicar para o mercado debaixo de uma mesma marca.

				As estruturas organizacionais têm evoluído ao longo do tempo e tentado ajustar-se à complexificação do negócio bancário. Não existem estruturas perfeitas, nem umas melhores do que outras, devendo ser escolhida pelo Banco aquela que melhor se adequa à sua estratégia.

				2.1. Tipos de estrutura organizacional

				Os Bancos, tal como qualquer empresa, são o resultado da conjugação do seu próprio contexto interno (combinação de recursos com o objectivo de satisfazer as necessidades dos seus clientes) com o ambiente externo (numa dupla perspectiva de envolvente transaccional, onde se verifica a interacção directa através de transacções, e de envolvente contextual, decorrente das características sociais, económicas, tecnológicas, políticas, legais, éticas e culturais da sociedade onde a empresa se insere).

				O diagrama seguinte evidencia as diferentes envolventes que os Bancos (como empresa) vivenciam e que condicionam a sua organização.

				Figura: O CONTEXTO ORGANIZACIONAL
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				Atendendo ao contexto organizacional, na banca podemos identificar três tipos de estruturas que a seguir se apresentam. 

				– Estruturas funcionais

				Na verdade, antes mesmo da definição de ESTRUTURAIS FUNCIONAIS, a Banca nos seus primórdios definiu-se organizacionalmente dentro de uma ESTRUTURA SIMPLES, onde a organização estava integralmente centralizada no banqueiro/mercador.

				Quando o negócio bancário passou a estar dissociado do negócio mercantil, impuseram-se as ESTRUTURAIS FUNCIONAIS, onde o Banco estava organizado com base nas tarefas que tinha de realizar. Ou seja, foram criados departamentos em função das tarefas, estanques, rígidos, hierarquizados.

				Figura: ORGANIGRAMA DA ESTRUTURA FUNCIONAL
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				A internacionalização do negócio bancário e a multiplicação de produtos e serviços tornou esta forma de organização obsoleta, incapaz de dar resposta eficiente e rápida às solicitações cada vez mais globais e diversificadas.

				– Estruturas divisionais

				A ESTRUTURA DIVISIONAL surge num contexto de diversificação de produtos/serviços e de crescimento geográfico do negócio bancário, onde os Bancos tiveram de criar departamentos específicos por área geográfica, por produto e (algumas vezes) por cliente.

				Criou-se assim uma estrutura descentralizada, onde cada departamento é centro de rendimento autónomo e separado, onde a estratégia de médio e longo prazo é ditada pela Administração e a gestão de curto prazo é realizada pelos gestores departamentais. 

				Figura: ORGANIGRAMA DA ESTRUTURA DIVISIONAL
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				Esta é a estrutura organizacional que impera na indústria bancária portuguesa.

				

				– Estruturas matriciais

				Quando os Bancos se transformam em empresas multinacionais, a ESTRUTURA DIVISIONAL revela fraquezas, sobretudo pela incapacidade que evidencia quanto à coordenação global do negócio. Desta limitação surgiu a ESTRUTURA MATRICIAL, com tomada de decisões descentralizadas de acordo com o espaço geográfico de acção.

				

				

				Figura: ORGANIGRAMA DA ESTRUTURA MATRICIAL
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				2.2 Estrutura de um Banco universal

				Atendendo à dimensão, à sua estratégia em conformidade com o seu mercado-alvo e os produtos e serviços definidos, o Banco opta por uma estrutura organizacional de gestão. O passo seguinte é dado com a definição dos diferentes departamentos que compõem a sua área de oferta de produtos e serviços.

				A análise seguinte incidirá sob o conceito mais completo de negócio bancário, aquele que é desempenhado por um Banco COMERCIAL UNIVERSAL.

				A primeira grande divisão dentro da estrutura de um Banco UNIVERSAL encontra-se na separação da rede de particulares da de empresas. O indivíduo enquanto unidade singular é colocado num ambiente de família, com preocupações de aforro, investimento e crédito, como forma de incrementar a sua qualidade de vida. Quando esse indivíduo passa a integrar uma entidade colectiva, empresa ou organismo institucional (câmara municipal, instituto público, fundação, etc), o Banco transforma-se e passa a querer gerir a sua tesouraria, a apoiá-lo nos investimentos a realizar, a analisá-los e/ou a financiá-los.

				– Banca de particulares: private e retail banking

				A Banca de Particulares direcciona-se para a venda de produtos e prestação de serviços financeiros a clientes individuais, tendo em consideração a diversidade das suas necessidades ao longo da vida.

				A Banca de Particulares tem normalmente duas áreas de actuação:

				•	PRIVATE BANKING e

				•	RETAIL BANKING

				O conceito de PRIVATE BANKING está ligado ao conjunto de produtos e serviços direccionados a clientes, pessoas físicas ou jurídicas, que possuam elevada movimentação financeira e/ou relevante património pessoal e, devido a este facto, necessitam de uma gestão privativa e personalizada dos seus recursos. Este serviço é prestado em espaços diferenciados, normalmente elegantes e reservados, onde os gestores dos clientes são técnicos especializados em aconselhamento financeiro.

				Por sua vez, o RETAIL BANKING é a visão mais universalista de banca. É o one-stop shop/”balcão único” de todos os clientes, que pretende suprir o maior número possível de necessidades por produtos e serviços financeiros. O RETAIL BANKING é praticado nos balcões/agências.

				Figura: ORGANIZAÇÃO DE UM Banco COMERCIAL UNIVERSAL
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				Com a estratificação crescente dos serviços e produtos bancários e maximização da sua costumização, começou a surgir uma “terceira via” dentro da BANCA DE PARTICULARES, direccionada para um cliente que, não tendo uma fortuna assinalável, possui património suficiente para justificar um serviço mais especializado do que aquele que recebe no RETAIL BANKING. Tal como acontece no PRIVATE BANKING, os espaços de prestação destes serviços para a “classe média” são diferenciados e a esses clientes alocados gestores que personalizam a sua assessoria face à maior indiferenciação do balcão.

				Figura: BANCA DE PARTICULARES
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				– Banca comercial de empresas: grandes empresas, pme e institucionais

				Para efeito deste livro, onde nos interessa dissecar a relação das empresas com a banca, encontra-se uma segunda deriva fundamental: o CORPORATE BANKING versus BANCA DE INVESTIMENTOS. A primeira dimensão da banca de empresas representa a sua componente comercial na oferta de produtos e prestação de serviços, enquanto a segunda corporiza a dimensão de assessoria e intervenção no capital das próprias empresas.

				O CORPORATE BANKING agrega a actividade pura dos Bancos no relacionamento com as empresas, contribuindo para o produto bancário com as suas duas componentes: a primeira margem, resultante directamente da acção de emprestar dinheiro (Descobertos em conta D.O., Programas de Papel Comercial, Financiamentos a Prazo Fixo, Contas-Correntes, Leasing, Desconto de Efeitos, etc.) e de garantir financeiramente as empresa ou a boa execução das suas obrigações; e a segunda margem, reflexo das comissões cobradas pela prestação de vários serviços (transferências, corretagem/custódia, informações para auditores e para a empresa, etc.) e dos fees associados a operações de crédito e trabalhos de assessoria financeira.

				Figura: BANCA DE EMPRESAS
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				A banca comercial de empresas, como a de particulares, tem abordagens diferentes consoante a dimensão dos clientes. Assim, é sem surpresa que se constata que os pequenos negócios são acompanhados na rede de balcões a par com os particulares, enquanto as PME e as grandes empresas são enquadradas em estruturas autónomas sem o front-office físico dos balcões.

				A transição entre o segmento de PME e de GRANDES EMPRESAS depende directamente do volume de negócios anual, derivando os Bancos entre o milhão e os cinco milhões de euros (quanto maior o Banco, maior a fasquia de separação). A excepção a esta regra pode, no entanto, impor-se com grande facilidade, caso a PME se integre num grupo económico que pelo seu volume de negócios consolidado se enquadre no conjunto das GRANDES EMPRESAS.

				Na abordagem comercial aos seus clientes os Bancos reservam um espaço à parte para um segmento muito particular, o dos INSTITUCIONAIS. A realidade das autarquias, dos institutos públicos, faculdades, hospitais, museus e demais entidades de capitais públicos ou pertencentes ao poder local e central é de tal forma distinta da mundivivência do capital privado que os Bancos tiveram que criar esta especialização. Pois olhar para as contas de uma construtora é muito diferente de olhar para as de uma empresa de retalho, a verdade é que nesses dois casos está-se perante um quadro normativo uniformizado (POC/SNC/IAS), algo que não acontece com os sub-sistemas de contabilização, fiscais e organizativos cheios de idiossincrasias dos INSTITUCIONAIS.

				– Banca de investimentos

				A BANCA DE INVESTIMENTOS é comummente olhada como a área mais prestigiante do negócio bancário. A arte de emprestar dinheiro da banca comercial deve ser acompanhada pela nobre arte de contribuir para que as empresas se tornem mais rentáveis e, dessa forma, recorram ao CORPORATE FINANCE com menores níveis de risco e capazes de gerar mais produto bancário. É o ciclo virtuoso dos Bancos, onde, no entanto, as duas faces da mesma moeda devem estar (prudentemente) separadas (as chamadas China Walls), pois assessorar não se deve misturar (apenas influenciar) com a actividade creditícia.

				Deste modo, as funções de um Banco DE INVESTIMENTO não assentam na intermediação financeira, como acontece com os Bancos COMERCIAIS, mas noutro tipo de actividades, mais ligadas ao mercado de capitais, tais como a colocação de acções e de empréstimos obrigacionistas, gestão de carteiras de activos, avaliação de empresas, coordenação de operações de fusão e aquisição, entre outras.

				
					
						
								
								Áreas de actuação da banca de investimentos

								A BANCA DE INVESTIMENTO é multifacetada, mas podem ser identificados de entre essas várias facetas os seguintes segmentos de actuação:

								•	MERCADO DE CAPITAIS DE ACÇÕES, com a organização e montagem de oferta de acções, introdução em bolsa (IPO) e privatizações;

								•	MERCADO DE RENDIMENTO FIXO, área do mercado de capitais que gere os produtos de rendimento fixo: i) Carteira de Produtos Estruturados e Sindicação, com a liderança e participação em sindicatos internacionais de emissões de obrigações, bem como sindicação de emissões nacionais, junto de contrapartes estrangeiras; organização de produtos estruturados para distribuição junto de clientes particulares e institucionais; ii) Originação e Estruturação de operações de mercado de capitais de dívida realizada por entidades nacionais, nomeadamente obrigações e programas de papel comercial, e de operações de securitização de activos.

								•	CORPORATE FINANCE, ou seja, assessoria financeira a clientes empresariais de média e grande dimensão na avaliação de empresas, fusões, cisões, aquisições e reestruturações empresariais;

								•	STRUCTURED FINANCE, que se define pelo desenvolvimento de operações de financiamento de suporte à aquisição de negócios, incluindo Management Buy Out (MBO) e Leverage Buy Out (LBO), processos de reestruturação financeira e investimentos start-up;

								•	MERCADOS ACCIONISTAS, área responsável pela Corretagem, Vendas e Research de Acções, com as seguintes actividades: i) TRADING – execução das transacções de valores mobiliários por conta de terceiros e por conta própria; ii) SALES – acompanhamento de clientes particulares e institucionais e promoção do negócio de compra e venda de acções e derivados nos mercados nacional e internacional; iii) CERTIFICADOS e WARRANTS – emissão e comercialização; iv) RESEARCH DE ACÇÕES – elaboração de análises e estimativas sobre as empresas cotadas, a evolução dos mercados, os sectores de actividade e recomendações de investimento.

							
						

					
				

				

				O CORPORATE FINANCE e o PROJECT FINANCE são siameses. Enquanto o primeiro se estrutura em volta do risco de crédito do accionista (da empresa), o segundo fundeia-se integralmente no projecto a financiar. Ou seja, o corporate financia empresas com projectos e o project finance projectos liderados por empresas. O financiamento de projectos como o novo aeroporto de Lisboa, SCUT, Alqueva e, Troiaresort (o projecto turístico da Península de Tróia) encaixa na actividade do PROJECT FINANCE.

				– Serviços financeiros especializados

				Os SERVIÇOS FINANCEIROS ESPECIALIZADOS incluem todas aquelas sociedades participadas pelas instituições de crédito e que estão especializadas na prestação de serviços financeiros específicos. São exemplo deste tipo de actividade as SOCIEDADES GESTORAS DE FUNDOS, SOCIEDADES DE CORRETAGEM, SOCIEDADES DE CAPITAL DE RISCO, SOCIEDADES GESTORAS DE PATRIMÓNIOS e SEGURADORAS.

				A BANCA DE INVESTIMENTO e a BANCA COMERCIAL cruzam--se com maior intensidade no nicho do PRIVATE EQUITY/CAPITAL DE RISCO. Aqui o Banco transforma-se em parceiro de negócios ao entrar no capital social da empresa intervencionada. Para os negócios que não têm o fato feito à medida para a análise de risco mais convencional da BANCA COMERCIAL, mas que reúnem um potencial de libertar cash-flows futuros (e sustentá-los), os Bancos respondem com o PRIVATE EQUITY e com a disposição de assumir um maior risco. Quando a empresa está pronta a entrar no circuito tradicional da banca, então o Banco despede-se da sua função de accionista ao vender a sua participação.

				As actividades de BROKER e de RESEARCH são complementares da função de banca de investimento. A BROKER faz a ligação do Banco e das empresas ao mercado de capitais e o RESEARCH alimenta a estrutura do Banco com os fundamentos micro e macroeconómicos para as suas decisões e, ao mesmo tempo, presta um serviço aos seus clientes investidores, sejam eles empresas ou particulares.

				– Middle office: gestão do risco de crédito

				Os Bancos em termos organizativos têm-se dividido em três partes: o FRONT OFFICE, onde se integram as equipas comerciais de RETAIL BANKING e CORPORATE BANKING, o MIDDLE OFFICE, onde se processa a gestão do risco de crédito e de TI, e o BACK OFFICE, que fornece serviços administrativos e de apoio partilhados.

				Para efeito deste livro, entender-se-á MIDDLE OFFICE como sendo a estrutura centralizada que tem o foco na gestão de riscos de crédito do RETAIL e CORPORATE BANKING. Ou seja, com a criação deste nível organizacional intermédio a rede comercial libertou-se das suas funções de decisão de crédito, ficando mais disponível para tarefas mais comerciais.

				Por norma, as áreas de MIDDLE OFFICE DE RISCO são compostas por três segmentos: a área de concessão de crédito, de acompanhamento da carteira e de recuperação.

				Figura: SEGMENTAÇÃO DO MIDDLE OFFICE
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				A área de concessão de crédito recepciona as propostas de crédito (novas ou renovação de limites de exposição), competindo ao MIDDLE OFFICE fazer a análise económico-financeira, a comparação sectorial, comentar a rentabilidade dos clientes, analisar as responsabilidades do cliente no Banco e no total da banca, posto o que elabora o parecer e a recomendação para decisão.

				O departamento de acompanhamento do crédito tem como principal função prevenir a degradação da carteira de risco, desde a fase de concessão do crédito, bem como apoiar o processo de regularização de incumprimentos dos clientes que tiverem uma evolução negativa. Ou seja, através do feed-back das áreas comerciais e um sistema de acompanhamento próprio (estudos específicos e visitas aos clientes, estudos sectoriais), esta área da direcção de risco monitoriza em permanência a carteira de crédito do Banco.

				Na eventualidade de ser identificado algum problema com o cliente, a área de acompanhamento define o plano de acção, que pode passar pela manutenção da vigilância ou pela articulação de uma acção de redução/extinção do envolvimento. Em clientes com probabilidade potencial ou efectiva de ocorrer incumprimento, compete também a esta área de gestão de risco a constituição de imparidades (provisões económicas).

				Finalmente, a área de recuperação de crédito acolhe os clientes problemáticos, por norma já com incumprimentos registados, mas numa perspectiva amigável e não judicial. Claro está que, caso os incumprimentos não se resolvam por acção desta área do MIDDLE OFFICE, compete-lhe propor a sua passagem para o contencioso do Banco (via judicial).

				Na prática, as áreas comerciais podem gerir incumprimentos durante cerca de um mês, ao fim do qual entra em acção a área de acompanhamento, que transmitirá o cliente para a área de recuperação, após a manutenção do incidente por mais um mês. A área de recuperação faz então o maior esforço de recuperação, num processo pré-contencioso, mas amigável.

				– Back office

				Os departamentos que compõem o BACK OFFICE dos Bancos são todos aqueles que reúnem as operações internas da organização que não são acessíveis ou visíveis ao público em geral. São inúmeros os exemplos de tarefas de BACK OFFICE, como sejam os departamentos de TI, que mantêm os sistemas de comunicações e a arquitectura de operações, de contabilidade, de recursos humanos, de operações (segmentado pelas diversas categorias de produtos oferecidos pelo Banco: crédito, terminais de pagamento, leasing, factoring/confirming, cartões de crédito, etc.). Os colaboradores do BACK OFFICE asseguram-se assim que as funções básicas da instituição se processam normalmente, de acordo com as regras internas.

				Concretizando, quando se fala de operações de BACK OFFICE, fala-se de uma miríade de procedimentos sem os quais os Bancos, pura e simplesmente, não funcionavam. Procedimentos que vão desde o desdobramento de cheques, fazendo a leitura maciça de cheques e criação dos ficheiros correspondentes para a sua integração no sistema, à compensação de cheques, numa combinação de tarefas mecânicas e manuais para garantir a correcta compensação interbancária de cheques, tanto gerando e recebendo os ficheiros de dados e imagens como criando e mantendo as bases de dados e arquivos necessários.

				Mais alguns exemplos soltos, para se ficar com a percepção da multiplicidade de funções do BACK OFFICE: conferência de assinaturas; gestão de cheques pré-datados; tratamento de Lock-Box, com a conferência entre as facturas emitidas e os cheques recebidos para o seu pagamento, criação dos ficheiros contabilísticos necessários e garantindo, no próprio dia da recepção dos cheques, o depósito dos valores recebidos; processos judiciais e penhoras, no apoio às entidades bancárias nas respostas a realizar a solicitações efectuadas pelos Tribunais de Justiça, determinando a existência ou não do arguido como cliente do Banco e a conseguinte preparação da informação precisa a devolver aos Tribunais; realização de transferências de clientes, quer sejam nacionais ou internacionais, pagamento de ordenados, pagamento a fornecedores, etc.; processos de crédito, com a conferência de documentação e inserção dos dados no sistema de todo o tipo de processos de crédito, tanto créditos pessoais como hipotecários, de acordo com normas estabelecidas pela entidade de crédito; processos de finishing, na personalização dos cheques emitidos pelo Banco aos seus clientes, assim como impressão e envio dos extractos bancários e outros documentos aos mesmos; etc.

				Atendendo à reduzida costumização dos serviços providenciados pelos departamentos de BACK OFFICE e com os Bancos mais interessados em posicionarem-se na componente mais rentável da cadeia de valor do negócio, o cliente final (aforrador, investidor e empreendedor), começou-se a assistir, com destaque a partir do final da década de 90, à externalização de muitos dos serviços de BACK OFFICE. Ou seja, os Bancos passaram a contratar a entidades externas alguns dos serviços base, como seja a tesouraria – praticamente todos os Bancos têm a sua tesouraria junto de empresas privadas de segurança –, a compensação e emissão de cheques, arquivo e consultoria em IT, entre muitas outras.

				Figura: SERVIÇOS DE BACK OFFICE
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				– E-banking: complementar e não substituir

				A solução de e-banking é provavelmente uma das últimas profundas mutações que o sector financeiro e bancário conheceu. A crescente competitividade que o conceito de e-banking trouxe ao mercado, com novos players vindos de outros sectores e Bancos já instalados noutras áreas de negócio, promete ter vindo para ficar. A consequência mais evidente disso mesmo é a forte pressão que se está a fazer sentir sobre as margens financeiras.

				A palavra de ordem é reestruturar, mas com método. Sendo que este último item toca mais directamente os Bancos já instalados, que necessitam de proceder às devidas alterações estruturais, de forma a poderem oferecer os mesmos serviços mas a um preço mais competitivo. É que a concorrência tem agora vários rostos. Ainda que não aconteça ainda em Portugal, noutras regiões os novos agentes bancários sob a capa do e-banking vêm de outros negócios, que encontram pontos de contacto com as suas áreas de actividade, como é o caso das grandes distribuidoras, utilities e empresas de telecomunicações.

				Mas o conceito de e-banking não é o “El Dorado” que muitos analistas chegaram a prognosticar. A experiência norte-americana evidencia isso mesmo à saciedade, onde se constata a extrema dificuldade dos e-banks em penetrar nos mercados de massas. Pelo contrário, para além de não conseguirem captar e controlar um elevado número de clientes, os custos de aquisição de um novo cliente estão a crescer exponencialmente. O que aconteceu com os e-banks norte-americanos, e está a ser replicado pelas restantes instituições mundo fora, é que estes ignoraram as relações entre os clientes nesse esforço para captar novos clientes, fazendo do factor preço a variável fundamental na sua estratégia de crescimento. Deste modo, com o serviço sustentado todo ele no preço, não admira que os custos de aquisição de novos clientes estejam a crescer continuamente.

				É por de mais evidente que os clientes querem ter acesso ao serviço on-line, mas igualmente ao tradicional serviço de balcão. Pois, se é verdade que têm a pretensão de consultar o seu saldo mais do que uma vez por mês através do acesso facilitado via internet, não é menos verdade que pretender ter acesso às suas contas também aos balcões do Banco. Deste modo, para que os e-banks possam sobreviver, das duas uma: ou montam uma forte estrutura de call centers ou optam por criar uma rede complementar de balcões físicos.

				Figura: A CADEIA DE VALOR DA BANCA UNIVERSAL
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				3. A GESTÃO DO NEGÓCIO BANCÁRIO

				Os Bancos são uma empresa com um negócio muito específico, não se estranhando, portanto, que os gestores bancários coloquem as mesmas questões que os seus congéneres empresários sempre que realizam uma operação de crédito (ou seja, investe os seus recursos):

				•	Qual o retorno esperado do seu negócio? Ou seja, qual o cash-flow gerado e a margem de lucro associada?

				•	(Ou pelo menos) Os recursos investidos serão restituídos? Existe garantia de isso acontecer?

				•	(Ou mais específico da indústria) Existem os recursos necessários disponíveis, em conformidade com os requisitos para reembolso de depósitos? Ou seja, o Banco garantirá sempre a liquidez necessária que lhe permitirá cumprir com a devolução (em situação extrema) dos depósitos?

				Estas perguntas simples são as condutoras de todo e qualquer negócio e, também, o dos Bancos. É a partir daqui que se começam a definir os pormenores das operações de crédito e a pensar outras questões:

				•	Qual o prazo médio a associar às operações activas, pois ele afecta a liquidez da instituição financeira?

				•	Que garantias solicitar para bem da segurança da operação de crédito?

				•	Qual a taxa de juro a aplicar a determinada operação para garantir a taxa de rentabilidade pretendida?

				As três últimas questões formuladas, mais específicas da indústria bancária, evidenciam que o problema fundamental do negócio bancário gira à volta de três pilares, ou seja, o de alinhar correctamente os objectivos de SEGURANÇA, RENTABILIDADE e LIQUIDEZ.

				Figura: OS 3 PILARES DO NEGÓCIO BANCÁRIO

				

				

				

				

				

				

				

				

				[image: Pilares%20do%20Neg%c3%b3cio%20%5bModo%20de%20Compatibilidade%20novo%5d.pdf]

				3.1. Formas de gestão bancária

				Antes de abordarmos cada um dos três pilares identificados, importa reconhecer as formas tradicionais de gestão da actividade bancária e financeira. E fazer esse reconhecimento é viajar no tempo, passando por períodos (iniciais) onde foi privilegiada a gestão de curto prazo, mas que deram lugar a técnicas mais modernas, centradas numa gestão perspectivada em objectivos de mais médio prazo.

				– Gestão dos créditos comerciais

				Quando o negócio bancário começou a estruturar-se, em meados do séc. XVIII, os banqueiros tinha um calendário de acção de muito curto prazo, quando muito um ano. Na prática o negócio bancário do ponto de vista das operações de créditos resumia-se a financiar aplicações em bens reais que tinham por suporte títulos comerciais, os quais eram reembolsáveis a muito curto prazo.

				Deste modo, os Bancos tinham uma preocupação permanente na sua solvabilidade de curto prazo. O ciclo do negócio era muito curto.

				
					
						
								
								Principais características dos créditos concedidos de acordo com esta tipologia de gestão bancária:

								•	Curto prazo (até um ano no máximo);

								•	Auto-reembolsáveis;

								•	Desconto de títulos comerciais.

							
						

					
				

				– Gestão das aplicações alternativas

				Atendendo à natureza de curto prazo da Gestão dos Créditos Comerciais, os incumprimentos surgiam quando algum problema atingia a produção do bem real ou serviço que havia sido financiado. Ou seja, caso um agricultor financiado tivesse perdido a sua cultura e não dispusesse de outros bens, o crédito entrava em incumprimento. 

				Foi precisamente para ultrapassar as situações de incumprimento que foi desenvolvida a Gestão das Aplicações Alternativas, arquitectada na existência de um activo intermédio entre o crédito de curto prazo e as disponibilidades. O activo escolhido foram os títulos de dívida do Estado.

				Deste modo, tendo os Bancos no seu balanço títulos de dívida pública transaccionáveis, sempre que tivessem um problema de liquidez por incumprimento, podiam vender esses activos e injectar liquidez no seu activo.

				Este upgrade na gestão dos Bancos não só aproveitou à consolidação do negócio bancário, como respondeu a uma necessidade de um dos principais clientes dos Bancos, o Estado, com o financiamento dos seus crónicos défices financeiros.

				– Gestão de rendimentos futuros (e a profissionalização da actividade bancária)

				Um Banco que faça a sua gestão de costas voltada para as necessidades e problemas dos seus clientes empresas ou particulares está votado ao insucesso. Tendo em perspectiva este pensamento intemporal, rapidamente se conclui que o negócio bancário não se teria desenvolvido caso se mantivesse sob a égide das duas tipologias de gestão anteriores, pelo simples facto de não resolver os problemas dos clientes, que pretendiam financiar-se para aplicar em investimentos com prazos de retorno superiores a um ano.

				Perante este desafio colocado pelos clientes, os Bancos tiveram que alterar a sua gestão, procurando obter fundos que fossem compatíveis com um horizonte temporal de aplicação de fundos superiores a um ano.

				Ganha terreno o pensamento económico do desconto dos cash-flows futuros aplicado ao negócio bancário. Ou seja, a maturidade do financiamento teria de se aproximar do pay-back do investimento (maturidade do retorno do capital investido), uma vez que são os cash-flows gerados pelo objecto do investimento que responderão, numa primeira instância, pelo serviço da dívida do empréstimo (capital reembolsado e juros).

				Figura: BALANÇO DOS Bancos COM EMPRÉSTIMOS DE MLP
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				Com a maior maturidade das operações de crédito o negócio dos Bancos complexifica-se, pelo que se dá uma transformação de monta no sector, com a sua profissionalização. Ou seja, os comerciantes que pretendem manter o negócio bancário passam a ser exclusivamente banqueiros.

				A razão para esta profissionalização é fácil de entender: os créditos a médio e longo prazo acrescentaram ao negócio um considerável risco adicional na recuperação do crédito concedido, pelo que a gestão do negócio teve de passar para mãos de especialistas.

				– Gestão de activos e passivos

				A actividade bancária desde a sua origem estruturada, em meados do séc. XVIII, viveu permanentemente num contexto de rápidas mudanças, que exigem aos respectivos agentes, em especial aos que actuam na área financeira, uma grande capacidade de adaptação às novas necessidades dos seus clientes.

				Após a crise financeira de 1929 e reforçado pelo crescimento do pós-II Grande Guerra, o negócio bancário complexificou-se tremendamente. Não mais era possível gerir o negócio com folhas de “T”. Até então o baixo custo dos depósitos fez com que os Bancos se preocupassem sobretudo em encontrar formas mais eficientes de aplicarem esses activos, pelo que o enfoque da gestão estava no activo. À medida que o custo dos depósitos aumentou, a gestão do passivo passou a entrar na equação com igual peso. A organização bancária avançou, então, para a GESTÃO DE ACTIVOS E PASSIVOS (mais conhecida pela sua terminologia anglo-saxónica: ASSET AND LIABILITY MANAGEMENT).

				Na prática, a GESTÃO DE ACTIVOS E PASSIVOS refere-se ao processo pelo qual uma instituição financeira equilibra o seu balanço na óptica da rentabilidade, mas também nas do risco e liquidez. Ou seja, na segunda metade do séc. XX o negócio bancário tem plenamente identificados os seus três pilares: liquidez, rentabilidade e segurança.

				Os Bancos e outras instituições financeiras concedem créditos e prestam serviços que os expõem a vários tipos de riscos, como o risco de crédito, o risco de taxa de juro e de liquidez. A GESTÃO DE ACTIVOS E PASSIVOS é uma abordagem que fornece aos Bancos a protecção que torna todos aqueles riscos aceitáveis. Os modelos de GESTÃO DE ACTIVOS E PASSIVOS permitem, assim, que os Bancos meçam e monitorizem os riscos e fornecem--lhes as estratégias adequadas para a sua gestão.

				Entretanto, os Bancos passaram a ser muito mais do que credores de financiamentos e devedores de depósitos, entrando em cena as denominadas OPERAÇÕES EXTRAPATRIMONIAIS (garantias prestadas, operações com produtos derivados, serviços de consultoria, actividade no mercado de capitais, etc.) e com elas a necessidade de uma gestão ainda mais integrada. 

				Figura: GESTÃO INTEGRADA DA ACTIVIDADE BANCÁRIA
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				Do que ficou dito atrás resulta que, hoje em dia, a gestão do negócio bancário não é apenas uma actividade de balanço. Um Banco universal exige uma GESTÃO INTEGRADA de toda a sua actividade.

				3.2 CATEGORIAS DE RISCOS

				Neste contexto bancário por risco entende-se a probabilidade de perda. E são vários os riscos que confrontam o negócio bancário. A seguir apresentam-se os cinco mais importantes.

				– Risco de crédito

				Este risco corresponde ao risco de a contraparte no financiamento incumprir com a sua obrigação numa data específica. A gestão do risco de crédito é um importante desafio para os Bancos, sendo que o insucesso nesta frente conduz inevitavelmente à falência do Banco. O que aconteceu na década de 90 aos Bancos da Escandinávia e do Japão e a crise do sub-prime é o expoente máximo das consequências do RISCO DE CRÉDITO.

				Note-se, no entanto, que não há crédito totalmente isento de risco, no limite, devido ao tempo que medeia entre a prestação e a contraprestação.

				A análise do risco de crédito envolve, no entanto, todos os factores que possam influenciar a capacidade dos mutuários honrarem com os seus compromissos. Assim, é usual distinguirem-se quatro tipos de risco de crédito.

				Figura: TIPOS DE RISCO DE CRÉDITO
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				O Risco Geral diz respeito à ocorrência de riscos políticos e económicos, enquanto o Risco do Ramo de Actividade ou Profissional, como a própria expressão identifica, está associado ao sector de actividade do mutuário. O Risco Particular está ligado às características intrínsecas do mutuário, quer seja particular ou empresa, e que passa sobretudo por avaliar a sua idoneidade. 

				Por sua vez, o Risco da Operação está relacionado com as características específicas da operação de crédito em análise, na medida em que cada operação de crédito, definida pela sua finalidade, prazo, montante, preço e garantias, tem riscos específicos.

				
					
						
								
								RISCO DE CRÉDITO é o prejuízo potencial decorrente da operação, isto é, que terá lugar se os termos do acordo não forem cumpridos.

								

								

								

								

								

								[image: imagem%20boneco.pdf]

							
						

					
				

				

				Neste capítulo, importa sublinhar que tão mais rigorosa deve ser a gestão do risco de crédito quanto pior o sistema de justiça do país onde está domiciliado o Banco. A incapacidade de decisão dos tribunais aproveita sobretudo aos prevaricadores e aumenta exponencialmente os custos de contexto.

				Contudo, em períodos de grande expansão do sector, como foi o caso dos anos 70 e 80 nos principais países desenvolvidos e na década de 90 em Portugal, o foco está muito menos centrado na melhoria das práticas de financiamento e nos mecanismos de monitorização do risco de crédito. Com as consequências que estamos agora a testemunhar.

				– Risco de capital

				Um dos princípios basilares do negócio bancário é o de manter o capital próprio adequado numa base contínua. Por isso é que, nestes tempos turbulentos, muitas das práticas prudenciais que se estão a reforçar direccionam-se para a definição de uma estandardização internacional desta decisão.

				A adequação dos capitais próprios ao negócio está directamente relacionada com o peso médio do risco de crédito da carteira do Banco, pelo que, através da assunção de um determinado nível de capitais próprios, o Banco pode realinhar a qualquer momento o seu portfólio entre activos com mais ou menos risco.

				– Risco de mercado

				Este risco está associado às condições financeiras que rodeiam os Bancos e que resulta de movimentos adversos no mercado do preço dos activos.

				Nada melhor para exemplificar este risco do que o ambiente que se tem vivido nos mercados financeiros desde 2007, com o despoletar da crise do sub-prime e agudizada já em 2010 com a crise da dívida soberana de alguns Estados europeus. Neste caso, a perturbação deu-se ao nível do preço do dinheiro.

				– Risco de liquidez

				O RISCO DE LIQUIDEZ define-se por duas formas distintas, contudo, intimamente relacionadas: o risco de liquidez de activos e o risco de liquidez de funding. O primeiro dos conceitos de risco de liquidez surge quando uma transacção não pode ser concretizada aos preços de mercado, devido ao facto de o volume envolvido ser muito elevado em relação aos volumes normalmente transaccionados. Esta tipologia varia de acordo com o tipo de activos, os mercados onde são negociados e ao longo do tempo em função das condições de mercado.

				Por sua vez, o risco de liquidez de funding está relacionado com o surgimento de dificuldades para cumprir com as obrigações contratadas nas datas previstas. Porque estas dificuldades de liquidez podem levar a liquidações antecipadas e desordenadas de activos, com o risco de liquidez de funding aumenta a exposição ao risco de liquidez de mercado.

				Mais uma vez o tempo presente exemplifica na perfeição esta categoria de risco, nomeadamente o risco de liquidez de funding, onde se observa a economia portuguesa, extremamente exposta ao financiamento exterior, com dificuldades em se refinanciar e como isso gerar liquidez, pelo simples facto de os seus financiadores não pretenderem tomar o seu risco.

				Assim, na evidência de qualquer risco de liquidez, os Bancos deixam de ter capacidade para ajustar o dinheiro ao menor peso dos depósitos e/ou ao maior peso dos activos. Ou, num sentido mais lato, pode-se afirmar que o RISCO DE LIQUIDEZ é o resultado do desajustamento entre os padrões de maturidade dos activos e dos passivos dos Bancos.

				Nestas circunstâncias, apenas existe a solução de repor o equilíbrio, socorrendo-se de financiamento externo (outras instituições financeiras, nacionais, estrangeiras ou supranacionais) e, entre portas, invertendo o peso relativo dos depósitos e dos créditos concedidos (respectivamente, aumentando os primeiros e reduzindo os segundos).

				– Risco operacional

				O RISCO OPERACIONAL é um conceito bastante amplo que cadastra desde a possibilidade de ocorrência de perdas resultantes de falha, deficiência ou inadequação de processos internos, pessoas e sistemas, passando por perdas decorrentes de eventos externos, incluindo o risco legal associado à inadequação ou deficiência em contratos celebrados pelo Banco, até às indemnizações pagas por danos a terceiros decorrentes das actividades desenvolvidas pela instituição.

				Por exemplo, se uma empresa instrui o Banco para realizar uma transferência para outra instituição financeira com uma data-valor de D (data de crédito no mesmo dia da data de instrução e débito) e, por responsabilidade atribuível apenas ao Banco do ordenador, a transferência é efectuada apenas em D+1, tal constitui um risco operacional que pode, inclusive, ser perfeitamente quantificado.

				Acresce afirmar que os riscos operacionais que as instituições financeiras enfrentam têm vindo a tornar-se cada vez mais complexos, como resultado do maior ritmo de mudanças na complexidade das operações que decorre do desenvolvimento das práticas bancárias – por exemplo, operações de titularização, outsourcing de serviços fundamentais (tesouraria, compensação), processamento operacional especializado, desenvolvimento tecnológico, produtos financeiros complexos – e de uma generalizada maior aversão ao risco.

				
					
						
								
								De acordo com o Acordo Basileia II, o RISCO OPERACIONAL pode-se desagregar da seguinte forma:

								•	Fraudes internas;

								•	Fraudes externas; 

								•	Segurança deficiente do local de trabalho; 

								•	Práticas inadequadas relativas a clientes, produtos e serviços; 

								•	Danos em activos físicos próprios ou em uso pelo Banco;

								•	Falhas em sistemas de tecnologia da informação; 

								•	Falhas na execução, cumprimento de prazos e gestão das actividades no Banco. 

							
						

					
				

				

				Claro está que existe uma paleta de riscos que confrontam os Bancos, para além daqueles que foram atrás enunciados. A título de exemplo, refiram-se apenas adicional e sinteticamente os seguintes: RISCO DE REPUTAÇÃO E IMAGEM (decorrente da veiculação de informações que afectam negativamente a imagem, colocando em risco a idoneidade em relação ao mercado), RISCO SISTÉMICO (resulta de problemas que uma ou mais entidades passam a enfrentar e que pode afectar negativamente o funcionamento do Banco; foi com base neste risco que o Governo Português decidiu em 2008 nacionalizar o BPN).

				A seguir apresenta-se um diagrama com os quatro grandes riscos que afrontam os Bancos.

				Figura: ESPECTRO DOS PRINCIPAIS RISCOS
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				3.3. OS TRÊS PILARES DO NEGÓCIO BANCÁRIO

				Estando concebido o negócio bancário como uma actividade dirigida para a obtenção de lucro, a RENTABILIDADE pode ser identificada como o primeiro dos objectivos a ser alcançado, sendo a LIQUIDEZ e a SEGURANÇA condicionantes da obtenção do primogénito dos objectivos.

				3.3.1. Rentabilidade

				Tendo em consideração que as características do negócio bancário baseiam-se na confiança que os clientes depositam nas instituições e que, no essencial, a capacidade de financiamento provém de recursos alheios, então a RENTABILIDADE só será possível se a taxa de juro das operações activas (financiamentos) superar a taxa de juro das operações passivas (depósitos).

				De forma mais completa pode-se afirmar também que os Bancos, objectivados na obtenção de RENTABILIDADE no seu negócio, estruturam-se para fazerem os investimentos adequados em activos rentáveis suficientes para cobrir os custos de capital e para gerar um remanescente conveniente a remunerar os capitais próprios dos accionistas.

				
					
						
								
								Independentemente da abordagem teórica e académica que possamos fazer ao tema da RENTABILIDADE do negócio bancário, resultará sempre imprescindível a verificação da seguinte desigualdade:

								TAXA DE JURO DE OPERAÇÕES ACTIVAS > TAXA DE JURO DE OPERAÇÕES PASSIVAS

							
						

					
				

				

				5%? 7%? 2%? 10%? O valor da rentabilidade dos capitais próprios (ROE) dependerá da meta fixada pelos accionistas para a remuneração dos capitais afectos ao negócio, sendo que o alcançar do valor fixado depende de muitas determinantes que a seguir escalpelizaremos.

				– Determinantes da rentabilidade no negócio bancário

				O diagrama seguinte sintetiza as principais determinantes da rentabilidade dos Bancos, através de quatro grandes blocos de variáveis.

				Figura: A RENTABILIDADE E AS SUAS VARIÁVEIS
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				– Os resultados correntes dos Bancos por agregados

				Identificadas que estão as variáveis que condicionam a RENTABILIDADE dos Bancos, vamos agora debruçar-nos sobre a desagregação dessa RENTABILIDADE. Ou seja, vamos dissecar as várias componentes dos Resultados Correntes dos Bancos, que evidenciam a natureza dos proveitos e custos do negócio bancário.

				O termo SPREAD entrou de rompante no nosso quotidiano, a meio desta primeira década do séc. XXI por acção das campanhas agressivas do crédito à habitação, com a fixação de um milagroso SPREAD zero durante um certo (curto) espaço de tempo, e agora pela escalada do custo da dívida soberana portuguesa. Compreendendo-o ou não integralmente, a verdade é que este anglicismo já faz parte do vocabulário do cidadão comum.

				
					
						
								
								SPREAD

								Por SPREAD entenda-se tão singelamente o ganho financeiro do Banco que resulta das suas operações de crédito. Ou seja, a taxa de juro que os Bancos aplicam à sua actividade de emprestar dinheiro resulta da conjugação entre o SPREAD e o indexante, normalmente a Euribor para operações em euros e a Libor para operações em moedas out (com maturidades associadas aos períodos de pagamento de juros – p. ex., utiliza-se a Euribor a três meses quando os juros são pagos trimestralmente). 

								Considerando-se, então, que o custo de capital que o Banco tem, caso se endividasse no mercado interbancário, é equivalente ao indexante, é razoável considerar que o SPREAD é o proveito líquido de custos do Banco quando este empresta dinheiro.

							
						

					
				

				

				Mas nem só do SPREAD vivem os resultados dos Bancos. O SPREAD é o elemento primordial da MARGEM FINANCEIRA, mas não o único, pois aí também entram as comissões pagas pelos ordenadores de garantias bancárias (financeiras ou de boa execução), as denominadas “Comissões de Primeira Margem”. Note-se, contudo, que para se chegar ao conceito pleno de margem financeira têm de ser considerados os custos com a captação de fundos (pagamento de juros dos depósitos, rentabilidade dos produtos estruturados e todos os rendimentos pagos nos produtos de aforro que angariam fundos para o activo do Banco). 

				Só então, se à MARGEM FINANCEIRA estrita se somarem os rendimentos variáveis dos títulos que os Bancos possuem em carteira, é que se alcança com rigor a MARGEM FINANCEIRA (ou a PRIMEIRA MARGEM) do PRODUTO BANCÁRIO.

				A actividade de um Banco não se restringe ao acto de emprestar dinheiro (ou garantir compromissos) e captar fundos, existindo complementarmente uma paleta de serviços financeiros infindável, que constituem uma fonte de proveitos muito importante. Pois quase tudo se paga (não só, mas também na Banca). 

				Uma conta D.O. com um saldo médio inferior a cerca de 2500 euros paga despesas de manutenção, uma transferência para outra instituição de crédito paga uma comissão de back-office, a domiciliação de acções num dossier de títulos paga uma comissão de custódia, o processamento de pagamentos automáticos através de TPA/POS paga uma taxa de serviço de comerciante e uma mensalidade, os serviços de consultoria de corporate finance pagam fees, a montagem de financiamentos pagam comissões de organização e (alguns) de imobilização (uma taxa aplicado ao montante contratado, mas não utilizado) e por aí fora. Tudo somado, chega-se à SEGUNDA MARGEM do PRODUTO BANCÁRIO.

				Figura: DO SPREAD AOS RESULTADOS CORRENTES
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				Com os resultados (mais ou menos-valias) das operações financeiras que os Bancos realizam, decorrentes por exemplo da venda de participações financeiras em empresas, acrescidos da PRIMEIRA (MARGEM FINANCEIRA) e da SEGUNDA MARGEM chega-se ao coração dos resultados dos Bancos: o PRODUTO BANCÁRIO.

				Mas porque o PRODUTO BANCÁRIO é um conceito apenas líquido de custos financeiros, e existe toda uma estrutura humana de back, middle e front-office a trabalhar para os proveitos, tem de ser deduzido precisamente dos custos de financiamento e das amortizações do exercício. Na conjugação desta operação de subtrair é que se apuram os RESULTADOS CORRENTES dos Bancos.

				O AUMENTO DO PESO DAS COMISSÕES (SEGUNDA MARGEM) NO PRODUTO BANCÁRIO

				No último relatório síntese de actividade bancária publicado pela Associação Portuguesa de Bancos (APB), referente ao exercício completo de 2009, é possível observar a evolução dos principais agregados atrás referidos, sendo de assinalar o comportamento do PRODUTO BANCÁRIO com uma queda de 4% fruto do contexto recessivo.

				Figura: PRINCIPAIS VARIÁVEIS DA CONTA EXPLORAÇÃO 

				DA BANCA EM PORTUGAL (2009)
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				Fonte: Boletim Informativo da APB – Julho 2010

				Para efeito da análise deste capítulo, importa referir que a MARGEM FINANCEIRA continua a ser, como não podia deixar de ser de outra forma, o principal agregado, contudo, os 5573 milhões de euros registados, e que traduzem um decréscimo de 11,3%, representa um peso relativo no produto bancário de exploração de 51,8%. Este valor fica bastante abaixo do apurado para o período homólogo (56,1%) e dos valores alcançados no início da década (na casa dos 60%). Deste modo, vai-se confirmando a evolução registada nos últimos anos e que aponta para a perda de importância da MARGEM FINANCEIRA no PRODUTO BANCÁRIO.

				 Em sentido contrário observa-se o ganho terreno da SEGUNDA MARGEM. De facto, os resultados decorrentes da prestação de serviços e comissões não só cresceram neste contexto recessivo (+4,7%) como viram o seu peso no PRODUTO BANCÁRIO dar um salto significativo de 2008 para 2009: 21,3% versus 23,2%.

				Corolário: a Banca, nos dias de hoje, prudente e eficientemente, está a equilibrar o seu mix de produtos/serviços, sobressaindo cada vez mais a sua componente de prestador de serviços em contraposição à sua natureza creditícia.

				– Rentabilidade económica e financeira: o spread e o risco

				A MARGEM FINANCEIRA continua a ser associada como a principal fonte de proveitos da actividade bancária. E a considerar-se que é no diferencial de taxas de juro activas (operações de crédito) e passivas (depósitos) que se jogam os resultados dos Bancos. Quem assim pensa está a incorrer numa visão míope. Como vimos atrás, por um lado, porque os ganhos de SEGUNDA MARGEM, os proveitos resultantes das comissões bancárias, já representam quase um quarto do PRODUTO BANCÁRIO e, por outro lado, porque nem só de rentabilidade financeira vivem os Bancos.

				Concentremo-nos sobre a segunda afirmação anterior, para sublinhar que os Bancos que apenas revelam preocupação com os SPREADS ou com as margens financeiras das operações de crédito encontram-se numa fase da evolução preocupante. Na medida em que as instituições que estão focadas apenas e só na fixação de um SPREAD mínimo, para todo e qualquer tipo de crédito, independentemente do risco e da maturidade associado a essa operação, pecam seguramente por erro.

				Nesta medida, uma mera comparação de SPREADS não substitui a análise da rentabilidade de uma operação, uma vez que a apreciação estrita da RENTABILIDADE FINANCEIRA (o SPREAD) ignora diferentes e importantes inputs, como sejam os custos operacionais, as provisões constituídas, o risco de crédito dos mutuários, etc.

				Deste modo, um mesmo SPREAD tem necessariamente significados completamente diferentes, consoante o risco que esteja envolvido. Ou seja, a concessão de um financiamento de médio e longo prazo a uma empresa com um risco médio com um spread de 200 basis points (b.p.) [2%] não é forçosamente melhor que um crédito idêntico concedido a uma empresa com um rating excelente com um spread de 150 b.p..

				Daqui decorre que a mera comparação de spreads entre operações é desviante e errada. A simples análise de uma rentabilidade não se considerando o risco – isto é, não descontada do prejuízo esperado – é escamotear uma parte importante dos factos.

				
					
						
								
								Concluindo: ficar pela RENTABILIDADE FINANCEIRA é redutor, o caminho vai claramente no sentido da determinação da RENTABILIDADE ECONÓMICA.

							
						

					
				

				Figura: A RENTABILIDADE ECONÓMICA
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				Conscientes da importância de complementar a RENTABILIDADE FINANCEIRA de uma operação com o seu RISCO, os Bancos começaram quase em uníssono a criar áreas de análise de risco diferenciadas das áreas comerciais. Estas últimas, para velarem pelos ganhos de PRODUTO BANCÁRIO, e as áreas de risco para “equilibrarem” a pró-actividade dos comerciais com a introdução do conceito de RENTABILIDADE ECONÓMICA: a rentabilidade das operações ajustada pelo risco.

				No início da década e do século, quando os tambores da recessão económica estavam longe de se fazerem anunciar, os Bancos continuavam numa corrida desenfreada pela captura de clientes. O aumento de carteira era o único objectivo que se lhes colocava à frente, perante uma crescente pressão pelos primeiros lugares no ranking e pela fuga ao lugar do próximo “Banco opável”.

				Para concretizarem os seus propósitos, a Banca reduziu os seus spreads até bem próximo do nível zero: nas linhas de tesouraria e nos empréstimos de médio e longo prazo não era incomum encontrar-se margens na casa dos 10 b.p.. Ora, se se atender a que, em termos médios, para um empréstimo superior a cinco anos os custos de funding dos Bancos é actualmente de cerca de 400 b.p., então não restam dúvidas de que a rentabilidade simples dessas operações de crédito é negativa.

				O return-on-equity (ROE) dos Bancos só não é tão negativo porque por norma as operações de crédito não se valem apenas do ganho da taxa de juro, mas acrescentam comissões relacionadas – comissão de organização cobrada à cabeça (flat) e comissão de imobilização por crédito não utilizado – que fazem com que o all-in das operações se aproxime do verdadeiro custo do funding.

				Mas, como seria de esperar, a “lua-de-mel” não durou para sempre. Com a estagnação económica, começaram a surgir os primeiros casos sérios de incumprimento e, concomitantemente, disparou a sirene de alarme por toda a Banca. A frase do “rei vai nu” começou a ser usada correntemente. A banca na sua avidez pelo crescimento da carteira de crédito havia-se esquecido (?) de fazer uma adequada análise do risco de crédito associada aos seus mutuários. Como consequência directa deste despertar, os spreads começaram a subir a um ritmo alucinante nas linhas de curto prazo (descobertos em depósitos à ordem e nas negociações de hot money), uma vez que no caso dos financiamentos de médio e longo prazo já não havia nada a fazer. Assim, num ápice, os spreads subiram até aos dois e três pontos percentuais para as empresas com melhor rating e maior poder negocial, e superam claramente a marca dos três pontos base para a grande massa das corporações.

				– A formação do preço do empréstimo

				Para concretizar o atrás referido, muito sinteticamente, pode-se afirmar que o preço final de um empréstimo resulta de quatro componentes principais: custo de funding, risco de crédito, rentabilidade exigida pelos accionistas e custos administrativos.

				Figura: A COMPOSIÇÃO DO PRICING
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				A partir dos conceitos que levam à formação do preço é possível associar cada um deles às diferentes componentes do pricing.

				Figura: AS COMPONENTES DO PRICING
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								O CROSS-SELLING E O PRICING

								Se há algo que é difícil de fazer é comparar o pricing dos diferentes produtos oferecidos pelos Bancos. A dificuldade prende-se, para além das idiossincrasias diferenciadoras dos produtos de uma mesma tipologia, com o facto de os Bancos praticarem serviços e oferecerem produtos em pacote. Ou seja, na maior parte dos créditos que são contratados, o Banco faz depender o spread do grau de relação que o cliente tem com a instituição. E as variações podem ser muito significativas.

								De acordo com um estudo publicado pela Capgemini, os preços praticados pelos Bancos variam entre 1% e 4,6% consoante a actividade dos clientes nesses Bancos, o que implica que clientes com pouca utilização dos serviços enfrentem custos mais elevados.

								A realidade do pricing das linhas de apoio à tesouraria, quer se trate de uma conta corrente, quer de um descoberto em conta de depósito à ordem, está também muito dependente do critério de venda de produtos em “pacote” por parte do Banco. O que faz sentido. Em primeiro lugar, porque, neste produto de tesouraria e de apoio à actividade corrente da empresa, o Banco pode estar disposto a abdicar de margem se souber que pode compensar a sua rentabilidade com ganhos de margem noutros serviços (processamento de transferências/salários, domiciliação de títulos, assessoria e consultoria de corporate banking) ou produtos de crédito (desconto de livranças, emissão de garantias bancárias). Por outro lado, conhecendo o Banco a empresa de outros produtos e serviços, consegue aferir com melhor qualidade o risco envolvido, pelo que pode chegar a um preço mais ajustado.

							
						

					
				

				3.3.2. SEGURANÇA

				O objectivo da SEGURANÇA refere-se, neste contexto de gestão do negócio bancário, como a pretensão permanente dos Bancos de recuperarem os recursos investidos. Ou seja, este pilar está relacionado com a necessidade de vigiar os diferentes riscos já atrás referenciados.

				Os investimentos bancários têm de assumir sempre o cenário de no vencimento o Banco não recuperar essa aplicação de capitais, o que os obriga a vigiar muito de perto esta problemática, caso contrário podem pôr em desequilíbrio o Banco e, consequentemente, afectar negativamente os clientes (particulares, empresas e institucionais).

				Por esta razão, o Banco deve analisar com grande profundidade cada uma das operações que realiza, de forma a minimizar (ou mesmo eliminar) a possibilidade de risco. A gestão dos Bancos, com a criação de departamentos especializados – como os já referidos departamentos de análise de risco de crédito – ou com um controlo centralizado, deve monitorizar em permanência o espectro de riscos que se apresentam.

				Este desígnio associado aos Bancos coloca-nos perante um grande desafio, uma vez que têm permanentemente que tentar conciliar objectivos contraditórios. Por um lado, os objectivos de segurança, que restringem a actividade creditícia, e, por outro lado, os objectivos de crescimento, essenciais à própria sobrevivência com rentabilidade dos Bancos.

				Figura: FACTORES QUE AFECTAM A SEGURANÇA
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				As disfunções financeiras que se têm vivido neste início do séc. XXI têm incrementado um recrudescimento da tendência de re-regulamentação, criando crescentes condicionamentos à actividade creditícia.

				Contudo, importa afirmar que as preocupações com a segurança são permanentes e estruturais, uma vez que as mesmas decorrem directamente das características que diferenciam a actividade bancária de todas as demais.

				Figura: CARACTERÍSTICAS QUE DIFERENCIAM A ACTIVIDADE BANCÁRIA
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				É neste contexto que é fulcral a existência de REGRAS PRUDENCIAIS, que garantam a solvabilidade dos Bancos. Essas mesmas Regras Prudenciais encontram-se inscritas no Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras.

				– Rácio de solvabilidade

				Em 1998, o negócio bancário e parabancário conheceu um momento “revolucionário” com as conclusões saídas do Acordo de Basileia I, onde as instituições financeiras passaram a estar sujeitas a requisitos mínimos de capital para fazer face ao risco. O objectivo de Basileia I passava, assim, por garantir solidez ao sistema financeiro e evitar riscos sistémicos.

				 Focalizado naquele objectivo, as instituições financeiras foram obrigadas a afectar capital (ou fundos próprios) às operações de crédito concedido, para dessa forma fazerem face à necessidade de cobertura do risco não esperado de crédito, isto é, do risco associado à contraparte.

				 O Aviso n.º 1/93 do Banco de Portugal, de 8 de Junho, define precisamente as obrigações das instituições de crédito sujeitas à supervisão do Banco de Portugal no que toca ao cálculo do rácio de solvabilidade, quer em base consolidada, quer em base individual. Posteriormente, o Banco de Portugal emitiu o Aviso n.º 1/2007, que veio alterar o anexo ao Aviso n.º 1/93, no qual se estabelece a ponderação dos elementos do activo e extrapatrimoniais das instituições de crédito para efeitos de cálculo do rácio de solvabilidade de 8%. Assim, apesar dos desenvolvimentos de Basileia II e do III, mantêm-se em vigor para já os termos definidos por Basileia I.

				Os requisitos mínimos de solvabilidade consistem, portanto, numa medida para acomodar o risco não esperado, uma vez que, quanto aos riscos de crédito esperados, a sua cobertura é feita mediante a constituição adequada de provisões de crédito.

				O mínimo legal em termos de rácio de solvabilidade ou de exigência de afectação de capital está fixado neste momento em 8% por unidade de crédito concedido. Assim, por cada 100 euros de activos, ponderados em função do risco, o Banco deve possuir, pelo menos, 8 euros em fundos próprios.

				
					
						
								
								O RÁCIO DE SOLVABILIDADE serve, assim, como proxy para medir a capacidade do Banco para suportar futuras perdas.

							
						

					
				

				Figura: DESAGREGAÇÃO DO RÁCIO DE SOLVABILIDADE
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				– Ponderadores de risco de crédito

				No cálculo do RÁCIO DE SOLVABILIDADE entra em campo a ponderação do risco dos activos cobertos pelo TIER I, a qual é estipulada pelo Banco Central de cada país, geralmente de acordo com as recomendações e orientações do Bank for International Settlements (BIS). Os activos mais líquidos e/ou com maior garantia, tal como o dinheiro, têm uma ponderação inferior a activos menos líquidos e/ou com menor ou sem garantia, como por exemplo empréstimos concedidos a terceiros não colateralizados.

				O risco intrínseco para cada activo divide-se em quatro categorias de risco para os valores de 0%, 10%, 20%, 50% e 100%, sendo que para 0% de risco o Banco não tem risco de contraparte, pelo que não é exigível nenhum capital para assegurar o risco desse activo. 

				Assim, são estes PONDERADORES DE RISCO DE CRÉDITO que acabam por condicionar a formação de preço nas operações de crédito. Ou seja, o risco de uma operação de crédito concreta dá origem a um dado ponderador, o qual, por sua vez, influencia o cálculo do capital a afectar a essa operação e, por conseguinte, o preço que pode ser praticado para manter a mesma rentabilidade dos capitais.

				Dito de outra forma, praticar-se um spread de 1% num contrato de mútuo com uma empresa é diferente da aplicação do mesmo spread de 1% num empréstimo hipotecário (garantido por uma hipoteca), uma vez que, actualmente, o Banco, ao conceder um financiamento a uma empresa é obrigado a utilizar 8% de capital, enquanto no crédito hipotecário se fica pelos 4%, dado o ponderador de 50% (risco menor). Logo, em termos de análise de rentabilidade de capitais próprios afectos, o spread de 1% do crédito hipotecário é equiparável a um spread real de 2%.

				
					
						
								
								A seguir expõem-se os principais valores dos PONDERADORES DE RISCO DE CRÉDITO aplicáveis ao exercício da actividade de crédito dos Bancos.

								•	A concessão de crédito a empresas não financeiras que não seja garantido pondera sem escapatórias a 100% para o consumo de capitais, reduzindo-se para 20% caso o crédito seja concedido a instituições financeiras. Todavia, se o crédito for concedido com uma garantia expressa e juridicamente vinculativa, o cenário pode alterar-se profundamente. Atendendo só à realidade das empresas, caso a garantia seja prestada pela Administração Central, a ponderação cai para 0%! Não tão bons, mas capazes de quintuplicar a rentabilidade de uma operação, encontram-se os 20% de ponderação que derivam de uma garantia emitida por uma instituição financeiras de primeira linha, pelo BEI ou caso esteja caucionado por um colateral.

								•	Se, em vez da concessão de crédito, se estiver na presença de emissão de garantias com natureza de substitutas de crédito, a ponderação é igualmente de 100% e de apenas metade para as garantias sem natureza de substitutas de crédito, como são o caso das garantias de boa execução, aduaneiras e fiscais.

							
						

					
				

				– Tier i e tier ii

				Resulta também do cálculo do RÁCIO DE SOLVABILIDADE o conceito de FUNDOS PRÓPRIOS. O Comité de Basileia, que propõe medidas de supervisão bancária, divide os fundos próprios dos Bancos em duas categorias: TIER I e TIER II. O TIER I corresponde ao capital de base, isto é, ao capital social (entradas de dinheiro dos accionistas) e às reservas acumuladas (soma dos lucros não distribuídos). 

				Por sua vez, o TIER II corresponde a outras rubricas do capital, como sejam reservas de reavaliação, provisões ou dívida subordinada. Basileia II limita o TIER II a 100% do TIER I.

				
					
						
								
								A seguir apresenta-se com maior rigor a forma de cálculo do TIER I e TIER II:

								A) TIER I

								TIER I = CORE CAPITAL – GOODWILL – AUMENTO NOS CAPITAIS PRÓPRIOS em resultado de operações de SECURITIZAÇÃO – INTERESSES MINORITÁRIOS (no capital social de outras entidades financeiras que não sejam detidas maioritariamente) – INVESTIMENTOS EM EMPRESAS SUBSIDIÁRIAS (Bancárias e/ou Financeiras) que não estejam consolidadas – INVESTIMENTO NO CAPITAL DE OUTROS Bancos OU INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS.

								Por sua vez:

								•	CORE CAPITAL = CAPITAIS PRÓPRIOS + RESERVAS DECLARADAS.

								•	CAPITAIS PRÓPRIOS = Acções Ordinárias + Acções Preferenciais não Remíveis e não Cumulativas.

								B) TIER II

								TIER II = RESERVAS NÃO DECLARADAS + RESERVAS DE REAVALIAÇÃO + PROVISÕES GERAIS + INSTRUMENTOS HÍBRIDOS DE CAPITAL + DIVIDA SUBORDINADA

								Por sua vez:

								•	O conceito de RESERVAS NÃO DECLARADAS resulta da possibilidade de determinados activos serem revalorizados de forma a reflectir o seu actual e justo valor de mercado. No entanto, para que os activos possam ser prudentemente avaliados, de forma a reflectir eventuais flutuações do preço de mercado e venda forçada, são incluídos no TIER II, em vez de integrarem o TIER I e tratadas assim como CAPITAL SUPLEMENTAR.

							
						

					
				

				
					
						
								
								•	As PROVISÕES PARA RISCOS GERAIS são constituídas no sentido de responderem por perdas que não sejam ainda possíveis identificar. Estas provisões podem ser incluídas no TIER II, pois não reflectem uma deterioração conhecida na avaliação de determinados activos; no entanto, assim que as provisões sejam criadas ou identificadas com perdas conhecidas ou em relação à deterioração de um qualquer activo, as mesmas já não são consideradas disponíveis para fazer frente a riscos de perdas desconhecidas e, como tal, já não podem ser consideradas como elegíveis para capital.

								•	INSTRUMENTOS HÍBRIDOS DE CAPITAL são aqueles que combinam uma estrutura de capital assente em capital e em certa proporção de dívida. Atendendo a que este tipo de produtos não tem a mesma qualidade que o capital, mas podem servir para suportar perdas momentâneas e reversíveis sem ser necessária a sua liquidação, podem ser elegíveis para consideração como CAPITAL COMPLEMENTAR. Alguns exemplos deste tipo de instrumentos são a dívida convertível obrigatoriamente, dívida perpétua, acções preferenciais com maturidades acima dos 20 anos, acções preferenciais (em que o direito ao dividendo prioritário está limitado a um determinado número de exercícios anteriores), etc.

								•	A DÍVIDA SUBORDINADA corresponde à dívida com “senioridade”, ou seja, com ordem de prioridade em caso de falência, e só pode ser incluída com CAPITAL SUPLEMENTAR (TIER TWO) até ao máximo de 50% do CORE CAPITAL e sujeito a amortizações programadas. 

								C) TIER III

								O conceito de TIER III como medida de capital é pouco conhecida, utilizada e considerada pelos Bancos e reguladores do mercado, na medida em que os principais itens elegíveis para capital capazes de absorver perdas no caso de liquidação dos Bancos são os TIER I e o TIER II. O TIER III deve ser limitado até 250% do TIER I do Banco requerido para suportar riscos de mercado.

								TIER III = DÍVIDA SUBORDINADA DE CURTO PRAZO 

								Por sua vez:

								•	Por DÍVIDA SUBORDINADA DE CURTO PRAZO entendem-se operações como as over-the-counter (OTC). 

							
						

					
				

				– Os acordos de basileia i e ii

				Em 1998 quando o ACORDO DE BASILEIA I foi alcançado, as Instituições Financeiras passaram a estar sujeitas a requisitos mínimos de capital para fazer face ao risco, o RÁCIO DE SOLVABILIDADE de 8%, objectivado que estavam todos em garantir a solidez do sistema financeiro e evitar riscos sistémicos.

				Basileia II começou a desenhar-se em 1999, com a insatisfação com modelo de cálculo actual para risco de crédito; nomeadamente, com a ponderação a 100% para efeito do cálculo do rácio de solvabilidade para todas as empresas, independentemente do risco que lhes está associado.

				A fase decisiva do ACORDO BASILEIA II ficou estabilizada em Abril de 2003 com a revisão das metodologias de cálculo dos requisitos mínimos de capital para risco de crédito e com a introdução do novo requisito de capital para fazer face a risco operacional.

				Os princípios e objectivos do novo acordo passam, assim, pela manutenção dos actuais níveis globais de capitalização, de modo a preservar a solidez e a solvabilidade dos sistemas financeiros, pela cobertura dos riscos subjacentes às actividades financeiras, aumentando o grau de sensibilidade ao perfil de risco efectivo das instituições, e por uma abordagem mais abrangente, visando-se a cobertura de outros riscos, como os riscos operacionais e, de forma mitigada, os riscos de taxa de juro (da carteira bancária). 

				Destes objectivos resulta, consequentemente, a atribuição de importância acrescida aos sistemas de avaliação, gestão e controlo de riscos das instituições e grupos financeiros.

				A estrutura de BASILEIA II sintetiza-se em “três pilares”: i) os requisitos mínimos de fundos próprios; ii) o processo de supervisão; e iii) a disciplina do mercado.

				O PILAR I agrega o risco de crédito, os riscos de mercado e o risco operacional. O risco de crédito encontra-se agora relevado com ponderadores mais correlacionados com o risco efectivo da contraparte, havendo um recurso mais alargado às agências de notação externas, bem como à introdução de novos ponderadores (40%, 75% e 150%) e um factor de conversão dos compromissos de curto prazo (20%).

				Deste modo, com BASILEIA II resulta uma maior diferenciação entre instituições em função do rigor dos respectivos sistemas internos de gestão e controlo do risco de contraparte, uma maior correlação com o perfil de risco efectivo das carteiras de empréstimos e uma maior aproximação entre os fundos próprios regulamentares e o capital económico.

				Figura: OS PILARES DO ACORDO BASILEIA II
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				Basileia II também vem chamar à atenção para que as instituições tenham um processo preciso para aferir o nível de capital face aos riscos subjacentes e às orientações estratégicas, e definam uma estratégia que assegure um nível de capitalização adequado. Desta preocupação nasceu o PILAR II da supervisão.

				As autoridades de supervisão devem, por isso, intervir preventivamente, evitando a deterioração dos níveis de capital, designadamente através da imposição da constituição de uma política de provisionamento específica, com restrições ou limitações ao exercício de determinados tipos de actividades e exigência de reforço dos níveis de capital.

				Finalmente, o PILAR III da disciplina de mercado passa pelas exigências de divulgação por parte das instituições financeiras da estrutura de fundos próprios, dos requisitos para cobertura de cada risco e dos métodos utilizados para aferir e gerir os riscos. Essa prestação de informações deve ser feita aos mercados e ao público em geral, por forma a assegurar maior transparência sobre a situação financeira e a solvabilidade das instituições.

				– O acordo de basileia iii e a crise financeira

				A actual crise financeira, que está associada à incorrecta avaliação de riscos e desalinhamento de incentivos dos diversos intervenientes nos mercados financeiros, acelerou o aparecimento de alterações na regulamentação prudencial, harmonizadas ao nível global.

				As falhas identificadas na regulação conduziram a propostas de revisão do Acordo de Basileia (que, em princípio, será acolhida numa nova Directiva de Adequação de Capital na União Europeia), de entre as quais avultam os requisitos quanto à qualidade dos fundos próprios e a introdução de requisitos mínimos para a liquidez. Estes aspectos constituem desafios importantes para a gestão das instituições de crédito, incluindo as portuguesas, aconselhando uma calibração cautelosa e uma introdução gradual que permita que a adaptação destas ao novo ambiente regulamentar se efectue sem perturbações excessivas na intermediação financeira na economia.

				Em Setembro de 2009, em plena crise financeira, o Grupo de Governadores dos Bancos Centrais e Responsáveis pela Supervisão anunciaram um conjunto de medidas abrangentes para o fortalecimento da regulação, supervisão e gestão de risco do sector bancário. Dois documentos de consulta estabelecendo as propostas foram emitidos no dia 17 de Dezembro de 2009: Strengthening the Resilience of the Banking Sector e International Framework for Lliquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring.

				
					
						
								
								PROPOSTAS DO COMITÉ DE BASILEIA

								As propostas do Comité de Basileia focam-se na melhoria da regulação global nas áreas de capital e liquidez.

								Medidas definidas:

								•	Medidas de supervisão microprudenciais destinadas a melhorar a resiliência das instituições a choques decorrentes de stress financeiro e económico (tais como o aumento da qualidade e quantidade dos buffers de liquidez e capital).

								•	Medidas macroprudenciais para melhorar a resiliência do sistema bancário internacional como um todo (tais como buffers de capital contra-ciclo e medidas para responder ao risco sistémico).

								Propostas de acção:

								•	Aumentar a qualidade, consistência e transparência da base de capital através de medidas mais restritas de elegibilidade dos instrumentos a serem incluídos no TIER I;

								•	Melhorar a cobertura de risco através do fortalecimento dos requisitos de capital para risco de crédito de contraparte decorrente de derivados, transacções de recompra e títulos;

								•	Complementar os requisitos de capital baseados no risco com um rácio de alavancagem não baseado no risco;

								•	Reduzir a pró-ciclicidade e promover buffers de capital contraciclo através da combinação de provisionamento prospectivo e buffers de capital;

								•	Introdução de um standard global de liquidez que inclui um rácio de cobertura de liquidez em stress e um rácio de liquidez estrutural de longo prazo.

								Ou seja, a discussão tem-se centrado na necessidade de introduzir um carácter contracíclico nalguns aspectos da regulação financeira, na importância de mitigar o impacto sistémico de algumas instituições que possam ser consideradas too-big-to-fail ou too-interconnected-to-fail e na necessidade de promover um correcto alinhamento dos incentivos no sistema financeiro, sobretudo no que diz respeito a práticas de gestão de risco e políticas remuneratórias. 

								Adicionalmente, tem vindo a ser discutida a revisão do perímetro de regulação do sistema financeiro, bem como de alguns pontos do enquadramento regulamentar, em particular no que respeita à adequação de fundos próprios, ao grau de alavancagem do sistema financeiro e ao risco de liquidez.

							
						

					
				

				Num documento síntese a propósito de BASILEIA III, elaborado pela PriceWaterhouseCoopers, é feita a seguinte conclusão que, dada a sua qualidade, se transcreve a seguir:

				Uma primeira avaliação sugere que as propostas do Comité de Basileia são mais punitivas do que o originalmente antecipado. Cada instituição será afectada de forma diferente. Abaixo estão alguns dos possíveis impactos:

				–	Alterações técnicas na definição do capital disponível irão provavelmente impulsionar muitos Bancos a aumentar o capital, por exemplo:

				•	Ênfase no (mais dispendioso) capital Tier1 contra outros instrumentos menos permanentes.

				•	As deduções propostas dos interesses minoritários são uma surpresa e poderão resultar numa redução significativa do capital disponível.

				•	Poucos reguladores deduzem os impostos diferidos activos. As deduções tornar-se-ão obrigatórias para todos. Em algumas jurisdições, onde Bancos registaram perdas significativas e registaram crédito de imposto, as deduções dos impostos diferidos activos poderão ter um impacto significativo.

				•	A harmonização das deduções para participações em instituições financeiras, como seguradoras, pode resultar num aumento das necessidades de capital.

				–	Provavelmente o impacto mais severo poderá resultar dos requisitos de capital adicionais derivados de vários aspectos relacionados com o risco de crédito de contraparte. O efeito combinado da extensão do horizonte temporal para as margens dos colaterais em títulos e derivados OTC e o aumento da correlação dos activos para exposições a instituições financeiras poderá ter implicações significativas para Bancos com grandes operações de derivados. Estes impactos serão agravados com as propostas para o risco de liquidez.

				–	Existirão grandes desafios de implementação, exigindo custos significativos em metodologias e sistemas (incluindo uma maior integração entre informação do risco de mercado e de crédito, ferramentas e infra-estruturas). Estas aparecem no topo das iniciativas que os Bancos de investimento e outras instituições com carteiras de negociação estão a preparar para as mudanças no regime da carteira de negociação e para responder a deficiências nos seus dados e sistemas identificados durante a crise.

				–	No que respeita às abordagens dos buffers de capital contraciclo e provisionamento das perdas esperadas, as propostas fornecem muito pouco detalhe que permitam aos Bancos, analistas e investidores avaliar o impacto das regras. A interacção com as alterações nos standards contabilísticos – e o objectivo implícito de alinhar as normas contabilísticas e regulatórias nesta área – complicam ainda mais a situação. Isto resulta num período potencialmente longo de contínua incerteza regulamentar, que cria dificuldades para o planeamento de estratégias (e capital) de longo prazo e o desenvolvimento de uma supervisão mais forte. Contudo, a combinação destas alterações regulatórias com a expectativa de mercado de um maior nível de capital é provável que aumente as necessidades de capital, reduzindo retornos e diminuindo o crescimento.

				–	Os níveis de liquidez têm sido uma área de preocupação nos últimos dois anos. O novo regime impulsiona os Bancos a manter maiores níveis de instrumentos líquidos como obrigações governamentais e instrumentos mais líquidos de empresas. Isto resultará num custo quantificável para os Bancos, particularmente se este novo regime aumentar a procura destes instrumentos. Uma definição demasiado estrita dos instrumentos elegíveis poderá também resultar em anomalias nos preços, particularmente no mercado das obrigações governamentais.

				Em resumo, as propostas apontam para a intenção dos reguladores de usarem os requisitos de capital e liquidez para desviar os Bancos de “negócios” que estavam a gerar custos para a sociedade e para os cofres públicos. Para os Bancos, os reguladores pretendem um futuro com mais capital, mais liquidez e menos risco; como resultado os Bancos irão debater-se com menores retornos do capital e crescimento. O timing para introdução destas alterações precisa de ser cuidadosamente analisado.

				A complexidade das propostas, os riscos de consequências involuntárias e a interacção entre estes e outros desenvolvimentos criam uma forte responsabilidade na indústria para a avaliação cuidada dos impactos e assegurar um correcto balanceamento entre a gestão de risco e o bem-estar económico.

				A implementação das últimas propostas – que na União Europeia se traduzirá numa Directiva Europeia e a sua transposição para a legislação nacional – será complexa. A crise financeira resultou no que alguns comentadores chamaram de “tsunami” das directrizes e recomendações da supervisão. Será um desafio para as instituições manterem uma visão global da mudança do ambiente ao nível da implementação, analisando e avaliando o impacto das mudanças propostas nos seus modelos de negócio.

				Complementarmente ao Acordo de Basileia, na Cimeira de Washington em Novembro de 2008, os líderes do G20 anunciaram um conjunto de medidas para reforçar a regulação financeira, procurando aumentar a transparência nos mercados financeiros, melhorar a regulação do sistema financeiro, reforçar a cooperação internacional neste domínio e reformar as instituições financeiras internacionais.

				No que diz respeito à reforma das instituições financeiras internacionais, determinou-se que o Financial Stability Fórum (FSF) deveria passar a incluir um conjunto mais alargado de membros (designadamente economias de mercado emergentes) e que o FMI, em colaboração com o FSF e outros organismos internacionais, deveria reforçar o seu trabalho com o objectivo de melhorar a capacidade de identificação de vulnerabilidades, antever potenciais pontos de pressão no sistema financeiro e agir com rapidez na gestão de crises financeiras.

				Posteriormente, na Cimeira de Londres, em Abril de 2009, os líderes do G20 decidiram atribuir um mandato mais alargado ao FSF, criando para o efeito o Financial Stability Board (FSB). Este novo organismo passou a ter como principais responsabilidades a análise de vulnerabilidades que afectem o sistema financeiro (incluindo a identificação de medidas que actuem como mitigantes), promover a coordenação e a troca de informações entre as diferentes autoridades com responsabilidades em matéria de estabilidade financeira e colaborar na definição de regras e princípios de regulação do sistema financeiro e de normas de contabilidade.

				

				ARQUITECTURA INSTITUCIONAL DE REGULAÇÃO NA UE

				Na União Europeia existem três comités a nível europeu com funções consultivas sobre o sistema financeiro: o Committee of European Banking Supervisors (CEBS), o Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) e o Committee of European Securities Regulators (CESR). As suas principais funções são a assessoria à Comissão Europeia, a emissão de recomendações e a cooperação com autoridades de supervisão nacionais, nomeadamente no âmbito dos colégios de supervisores.

				Em Setembro de 2009 foram apresentadas as propostas legislativas sobre a criação do novo enquadramento regulamentar, o qual tem por base dois pilares distintos:

				•	SUPERVISÃO MICROPRUDENCIAL: European Banking Authority (EBA), European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) e European Securities and Markets Authority (ESMA); e 

				•	SUPERVISÃO MACROPRUDENCIAL: European Systemic Risk Board (ESRB).

				Figura: NOVA ARQUITECTURA DA REGULAÇÃO FINANCEIRA 

				NA UNIÃO EUROPEIA
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				– Provisões / imparidades

				Outra Regra Prudencial de extrema importância é aquela que obriga os Bancos a constituir provisões para risco de crédito. Para esse efeito dispõe o Aviso Banco Portugal 3/2005, de 28 de Fevereiro, que as instituições de crédito são obrigadas a constituir provisões com as seguintes finalidades:

				•	Para risco específico de crédito;

				•	Para riscos gerais de crédito;

				•	Para encargos com pensões de reforma e de sobrevivência;

				•	Para menos-valias de títulos e imobilizações financeiras;

				•	Para menos-valias de outras aplicações;

				•	Para risco-país;

				•	Para imparidade em aplicações sobre instituições de crédito;

				•	Para imparidade em títulos e em participações financeiras;

				•	Para imparidade em activos não financeiros.

				As operações de crédito são um contrato entre uma instituição financeira e um cliente, em que a instituição fornece recursos e o cliente assume o compromisso de devolver ao Banco o montante principal da operação acrescido dos encargos (juros, comissões) conforme os prazos preestabelecidos. Neste contexto o registo da provisão para operações de crédito representa um valor que é uma expectativa de perda futura decorrente da provável falta de pagamento do montante principal ou dos encargos da operação.

				O risco de crédito está associado à probabilidade de deterioração da capacidade creditícia dos seus devedores, que pode levar, em caso extremo, ao incumprimento. Por esta definição seríamos tentados a considerar inócuo o impacto do risco de crédito na conta de resultados dos Bancos. Nada mais enganador, uma vez que o risco de crédito percepcionável conduz inevitavelmente à constituição de IMPARIDADES.

				Mas o que são as IMPARIDADES? As normas internacionais de contabilidade (IAS) e, em particular, a IAS 36, vieram definir o conceito de imparidade de um activo (como é um financiamento bancário) como aquele status quando a quantia contabilizada do activo excede a quantia recuperável, tanto pelo uso desse mesmo activo como, em alternativa, pela venda do mesmo. 

				Deste modo, o registo destas provisões é determinado por aplicação do TESTE DE IMPARIDADES, sempre que existirem evidências objectivas da deterioração do activo. E, de acordo com o próprio IAS 39, está-se na presença de uma evidência objectiva de deterioração do activo se:

				•	Existirem dificuldades financeiras significativas do devedor; 

				•	Houver incumprimento do contrato de empréstimo (nomeadamente, falta de pagamento dos encargos ou de capital a reembolsar);

				•	Mudanças económicas que estão associadas com o incumprimento, entre outros.

				O TESTE DE IMPARIDADES compara o valor contabilístico e o valor presente do cash-flow descontado com a taxa electiva do instrumento financeiro original. Se o valor contabilístico for menor que o valor presente, o montante da perda seria mensurado pela diferença entre os valores, anteriormente citados. Neste caso o montante das perdas é utilizado para determinar as provisões das operações de crédito.

				Em conclusão, considera-se que um activo se encontra em imparidade sempre que o valor registado na contabilidade não corresponda ao seu “justo valor”, advindo daí uma perda potencial para a empresa, uma vez que o respectivo património apresenta um valor inferior ao valor contabilizado. Trata-se, portanto, de um conceito relevante do ponto de vista financeiro e que muito contribui para a necessária transparência que as contas dos Bancos deverão apresentar junto do mercado.

				As imparidades acompanham, assim, a evolução do crédito vencido e dos write-offs, deduzido das recuperações de crédito. Deste modo, a qualidade da carteira de crédito passou a ser medida essencialmente pelo seguinte rácio:

				
					
						
								
								QUALIDADE DA CARTEIRA = IMPARIDADES DE CRÉDITO (NO BALANÇO) EM % DA CARTEIRA DE CRÉDITO BRUTA

							
						

					
				

				– Limites à concentração de riscos

				Esta Regra Prudencial, ao contrário das anteriores, não afecta o montante global de crédito a conceder por cada Banco, mas impede que a exposição num único cliente (ou grupo de clientes “ligados entre si”, isto é, grupo de clientes que estejam de tal forma ligados entre si que, na eventualidade de um dos elementos se deparar com problemas financeiros, um ou mais dos restantes elementos terão provavelmente dificuldades em cumprir as suas obrigações) seja demasiado elevada. 

				Deste modo, esta regra está também na vanguarda da segurança, na medida em que limita a gravidade dos problemas que se possam verificar em caso de incumprimento. Ou seja, esta regra é apologista que os Bancos coloquem os seus “ovos” em vários cestos, não assumindo o risco de ter muitos “ovos” num mesmo cesto que em caso de cair ponha tudo em risco.

				3.3.3. LIQUIDEZ

				A LIQUIDEZ bancária é o resultado da rapidez com que se pode converter em dinheiro o activo do Banco e a exigibilidade do passivo (nomeadamente os depósitos). Ou seja, o conceito de LIQUIDEZ torna permanente presente a obrigatoriedade de existir um equilíbrio entre a disponibilidade dos recursos investidos e a exigência de mobilização dos depósitos.

				Ou seja, os Bancos correm o RISCO DE LIQUIDEZ ao captarem recursos junto dos aforradores, que podem, por algum motivo, tomar a iniciativa de exigir seus recursos de volta imediatamente. Portanto, é importante que os Bancos tenham um rígido controlo sobre seus investimentos de modo a que possam honrar os saques que os aforradores venham a realizar.

				Os Bancos, por serem entidades com fins lucrativos, desejam contratar mais empréstimos para atingirem lucros cada vez maiores, mas reduzindo com isso a sua capacidade de atender os pedidos de resgate por parte de seus depositantes. Desta forma, mais empréstimos promovem maior retorno ao Banco, mas, por outro lado, geram maiores riscos. É responsabilidade da administração de um Banco definir um limite adequado ao nível de liquidez dos depósitos para reduzir o risco de não poder pagar os direitos exigidos pelos depositantes.

				
					
						
								
								LIQUIDEZ vs SOLVABILIDADE

								Os conceitos de LIQUIDEZ e SOLVÊNCIA aparentemente têm o mesmo significado, mas, se é verdade que estão intimamente ligadas, por outro lado, representam situações diferentes.

								A LIQUIDEZ está relacionada com a capacidade de honrar as obrigações no dia do seu vencimento; isto é, envolve o conceito de prazo e a disponibilidade de recursos em quantidade suficiente para resgate dos compromissos assumidos com clientes, na data prevista.

								Por sua vez, SOLVÊNCIA refere-se à capacidade de pagamento das obrigações assumidas, não envolvendo desta forma apenas a conversibilidade de bens e direitos no curto prazo a fim de resgatar débitos assumidos, mas sim a capacidade de viabilização da liquidação total dos débitos de curto e longo prazo. Ou seja, SOLVÊNCIA é um termo mais amplo.

							
						

					
				

				

				Há que ter também em conta que os activos bancários apresentam diferentes graus de liquidez, pelo que é possível distinguir activos líquidos de “primeira linha” e de “segunda linha”. A problemática da LIQUIDEZ passa também pela harmonização dos distintos graus de liquidez dos activos e da exigibilidade dos passivos bancários.

				– O papel dos Bancos centrais

				A LIQUIDEZ do negócio bancário é fortemente influenciada pela política monetária praticada pelos Bancos Centrais, pelo facto de os Bancos poderem pedir dinheiro emprestado aos Bancos Centrais, mediante a entrega de activos. Deste modo, desde que os Bancos Centrais sejam flexíveis, os Bancos conseguem transformar em liquidez uma parte significativa do seu activo, mesmo sem efectuar venda de activos em mercado nenhum, e logo, não se sujeitando a preços desfavoráveis nem à inexistência de compradores. 

				Neste cenário parece estar à partida resolvida qualquer crise de liquidez. Porém, um dos principais ensinamentos da actual crise financeira é precisamente a de evidenciar que as coisas não são assim tão simples. E isto porque os activos que são entregues aos Bancos Centrais estão a perder valor no mercado, resultado directo do incumprimento que está a aumentar rapidamente.

				
					
						
								
								A crise de liquidez per se é resolúvel, mas nos tempos correntes a mesma transformou-se numa crise de solvência: a perda de valor dos activos ameaça os níveis de solvabilidade dos Bancos e estão a obrigá-los a ter que captar capital ou a enfrentarem uma crise de solvabilidade em que são obrigados a diminuir o seu balanço.

							
						

					
				

				

				Deste modo, embora os Bancos Centrais possam resolver os problemas de liquidez, não podem seguramente resolver os problemas de capital.

				Todavia, nestes tempos turbulentos, através das denominadas Term Auction Facilities (TAF), os Bancos Centrais estão, ainda que de uma forma camuflada, a providenciar capital. Ou seja, as TAF injectam liquidez nos Bancos abaixo das taxas de mercado, os quais têm podido arbitrar com esse dinheiro e ganhar o diferencial. Deste modo, os Bancos Centrais ao financiar abaixo das taxas de mercado, estão efectivamente a criar dinheiro aos Bancos.

				– Indicadores da liquidez bancária

				A gestão financeira do negócio bancário identifica quatro principais indicadores para aferir da LIQUIDEZ dos Bancos, os quais a seguir se expõem com a sua fórmula de cálculo.

				Figura: INDICADORES DE LIQUIDEZ
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				Existe também um outro indicador curioso que, não se aplicando directamente a aferir a liquidez de um Banco, funciona como barómetro da tendência que se forma no mercado intrabancário quanto à liquidez dos Bancos. Trata-se do TED SPREAD.

				O TED SPREAD resulta da diferença entre a taxa de empréstimo interbancário (LIBOR) e as taxas de juros das Obrigações de Tesouro dos Estados Unidos, ambos para um contrato de 90 dias. A taxa das US Bonds é considerada de risco-zero, instrumento de refúgio dos investidores em momentos de risco, enquanto a taxa LIBOR é de maior risco.

				Assim, quanto maior o valor do TED SPREAD, maior o problema de liquidez, pois significa que os empréstimos intrabancários entre Bancos está muito arriscado e caro. Em tempos normais este indicador oscila entre 0,3% e 0,8%, situação completamente pulverizada na actual crise financeira, onde o TED SPREAD se aproximou dos 5%! Uma situação muito pior do que a vivida aquando da crise de 1987, quando o TED SPREAD atingiu 3%, tendo o mercado demorado mais de dois anos para recuperar das perdas.

				3.4. A GESTÃO DO RISCO DE CRÉDITO

				De entre as diferentes tipologias de riscos que circundam o negócio bancário, importa destacar a gestão do risco de crédito como instrumento de gestão dos Bancos para responder às seguintes questões:

				•	Qual é efectivamente o risco da carteira de crédito?

				•	Qual o impacto no risco da carteira de crédito induzido por vários cenários macroeconómicos distintos?

				•	Qual o efeito no risco de crédito da alteração da política de crédito do Banco?

				•	Como pode o pricing, ajustado ao custo de funding, ser influenciado pelo nível de perdas esperadas e inesperadas em risco de crédito?

				Desta paleta de questões rapidamente se conclui que, hoje em dia, o risco de crédito é um problema multidimensional, que passa pela identificação dos factores de risco, pela criação de bases de dados integradas, pelo desenvolvimento de modelos para determinar as perdas potenciais, com o fito último de utilizar toda a informação para uma tomada de decisão eficiente.

				– O rating e os factores de risco

				Com o objectivo de melhor entender o risco de crédito e o gerir, o Acordo Basileia II pressionou os Bancos a desenvolverem sistemas internos de rating. Os modelos de RATING também têm um outro objectivo fundamental, que passa por funcionarem como sistemas de alerta.

				Independentemente do algoritmo sob o qual são montados os diferentes modelos de rating dos Bancos, todos eles partem de um conjunto de factores de risco. A seguir indicam-se os factores de risco mais comuns apresentados pelas empresas: 

				•	Qualidade da informação contabilística;

				•	Qualidade dos resultados, através da comparação entre os valores das rubricas e rácios da empresa e os valores médios de outras empresas do mesmo sector;

				•	Liquidez e a estabilidade do seu comportamento, complementada com as implicações da exposição a alterações cambiais e de taxas de juro, das condições dos mercados e das responsabilidades futuras;

				•	Grau de endividamento;

				•	Qualidade da Gestão;

				•	Envolvimento com o Banco e com o sistema bancário;

				•	Risco do sector.

				De entre os factores citados ressalva-se o facto de não serem descurados factores de índole qualitativa, que passam essencialmente por avaliar a estrutura e propriedade empresarial, a qualidade dos quadros de gestão e a sua organização, o mercado onde actua, os seus concorrentes e clientes e o património financeiro dos sócios.

				
					
						
								
								O RATING de uma empresa para um Banco representa a sua credibilidade enquanto devedora, traduzindo o grau de probabilidade de reembolsar o financiamento que lhe foi concedido.

								A definição do RATING faz-se através de informação quantitativa e qualitativa, por comparação com dados de clientes com o mesmo perfil de risco, bem como com o respectivo comportamento histórico de comportamento.

							
						

					
				

				

				Neste contexto não sobeja dúvida que os Bancos privilegiam a concessão de crédito às empresas que apresentam melhores notações de risco e que por via disso possibilitam uma maior poupança em termos de capital a mobilizar.

				3.5. OPERAÇÕES BANCÁRIAS

				Os Bancos, para atingirem os objectivos assinalados – RENTABILIDADE, SEGURANÇA e LIQUIDEZ –, realizam uma série de operações interdependentes, regidas por normas jurídicas contratuais, com diferentes naturezas.

				A classificação mais convencional das operações bancárias é a seguinte:

				•	Operações Activas;

				•	Operações Passivas;

				•	Operações Acessórias.

				Nas OPERAÇÕES ACTIVAS os Bancos concedem crédito e figuram como credores. Por sua vez, nas OPERAÇÕES PASSIVAS, os Bancos figuram como devedores e assumem a conduta esperada quanto ao pagamento de juros e a restituição do capital. Nas OPERAÇÕES ACESSÓRIAS, os Bancos não efectuam a intermediação do crédito, mas realizam a prestação de serviços.

				Outra classificação, sendo essa a que seguirá para detalhe, estabelece-se da seguinte forma:

				•	Operações Activas ou de Risco Puro;

				•	Operações de Emissão de Garantias ou de Risco Condicionado;

				•	Operações Passivas;

				•	Operações de Gestão ou de Comissão;

				•	Serviços Bancários.

				– Operações activas

				Trata-se dos investimentos realizados pelos Bancos ou a utilização dos recursos obtidos através das operações passivas.

				Por sua vez, dentro das OPERAÇÕES ACTIVAS podem-se reconhecer três grandes tipologias de operações:

				Figura: TIPOLOGIA DE OPERAÇÕES ACTIVAS
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				– Operações passivas

				Neste tipo de operações os clientes entregam ao Banco dinheiro ou outros activos tangíveis, com fins de diversa natureza, desde aforramento sem risco, passando pelo investimento especulativo, até ao mero serviço de guarda de valores.

				Nas OPERAÇÕES PASSIVAS os clientes são credores do Banco relativamente àquilo que entregaram. Por sua vez, através das OPERAÇÕES PASSIVAS o Banco contrai dívidas que lhe permitem conceder financiamentos através de operações activas.

				As OPERAÇÕES PASSIVAS podem classificar-se da seguinte forma:

				•	Depósitos à ordem ou a prazo;

				•	Refinanciamentos (colateralização de créditos, redesconto de efeitos, etc);

				•	Emissão de obrigações, subscrição de fundos de investimento, etc.

				– Operações de garantias

				Trata-se de operações onde o Banco assume riscos, mas não de uma forma imediata, como acontece nas operações de crédito, mas antes assume um compromisso garantindo responsabilidades de um terceiro que é o cliente do Banco.

				Para que seja efectivo o risco assumido pelo Banco, e accionada a garantia bancária, devem ocorrer determinadas condições, pelo que este tipo de operações também se conhece por de RISCO CONDICIONADO.

				– Operações de gestão

				As OPERAÇÕES DE GESTÃO são processadas, contra o recebimento de uma comissão, sem qualquer risco e sem a utilização de recursos do Banco, uma vez que se trata de um serviço prestado por conta e ordem dos clientes.

				Ao não ocorrer qualquer antecipação de fundos, este tipo de operação não gera juros, sendo cobrado apenas um fee/comissão pela gestão realizada. 

				Figura: TIPOS DE OPERAÇÕES DE GESTÃO
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				– Serviços bancários

				Esta tipo de operações acaba por ser um repositório de tudo o que é excluído dos anteriores, desde que não envolva a concessão de crédito ou a recepção de activos por parte dos clientes. Trata-se de serviços tão díspares como a prestação de informação para efeito dos auditores das empresas até à assessoria em matérias fiscal e financeira, passando pelo aluguer de cofres.

			

		

	
		
			
				4. A SITUAÇÃO ACTUAL DA BANCA PORTUGUESA

				– O fim da banca vinda da revolução e as f&a

				A banca nacional, nos anos 80, era uma realidade anacrónica, constituída por 18 Bancos, dos quais cinco eram filiais de Bancos estrangeiros e os restantes eram Bancos de capitais públicos, na sequência da nacionalizações efectuadas em 1975.

				A situação começou a inverter-se a partir de 1985 em consequência da transformação da Sociedade Portuguesa de Investimento em Banco (BPI – Banco Português de Investimento), a que se seguiram o Banco Comercial Português, em 1986, constituído por um conjunto de accionistas portugueses, dos quais se destacava Américo Amorim (30%), o Banco Internacional de Crédito, em 1986, a marcar o regresso da família Espírito Santo a Portugal, a Caixa – Banco de Investimento, em 1987, e o BANIF – Banco Internacional do Funchal, em 1988, como resultado da transformação da Caixa Económica do Funchal em Banco.

				Até ao fim da década de 90 foram criados mais alguns Bancos com capitais portugueses: FiniBanco, em 1990, Banco de Investimento Imobiliário, Banco Finantia, Banco ESSI, Banco Português de Negócios, todos em 1993, Banco 7, CrediBanco, Banco Efisa, em 1994, Banco Privado Português e InterBanco, em 1996, e Banco Alves Ribeiro, em 1997.

				Mas a grande transformação do sistema bancário nacional decorreu das privatizações a que se seguiram F&A, desaparecendo uma série de Bancos nesse processo: o Banco Borges & Irmão, o Banco de Fomento Exterior e o Banco Fonsecas & Burnay foram integrados no Banco BPI; o Banco Português do Atlântico, o Banco Pinto & Sottomayor e o Banco Mello foram integrados no BCP; o Banco Nacional Ultramarino foi integrado na CGD; o Crédito Predial Português e o Banco Totta & Açores foram integrados no Banco Santander Totta; e o CrediBanco (2004) fusionou-se com o BCP.

				No final deste processo, a banca portuguesa estava completamente transformada, no espaço de apenas uma década, o sistema bancário passou de uma produtividade baixa (cerca de 40 empregados por balcão) para um nível de automação acima da média europeia do sector e os consequentes ganhos de produtividade. Para isto contribuiu de forma significativa o forte desenvolvimento dos sistemas de informação, de canais de distribuição de custo mais baixo e a racionalização das estruturas humanas.

				Releve-se assim a indústria bancária nacional como aquela que conseguiu dar um salto sobre um nível do processo de “revolução industrial”, passando a estar a par com as principais alterações da actividade bancária em termos globais.

				Figura: ALTERAÇÕES NA ACTIVIDADE BANCÁRIA NA DÉCADA DE 90

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				[image: alteracoes%20na%20banca%20nos%20anos%2090.pdf]

				– Anos 90: crescer, crescer e crescer …

				No final do século passado os Bancos nacionais aumentarm consideravelmente a concorrência entre eles para alavancarem o negócio. Nesse quadro, a impressão que ficou é que o risco e a rentabilidade foram secundarizados, relevando-se os indicadores por grosso que possibilitavam perfilar os Bancos nos rankings do crédito concedido a particulares (sobretudo hipotecário) e a empresas (sobretudo grandes).

				Os grupos financeiros nacionais tentavam a todo o custo conquistar quota de mercado, de forma a não deixar espaço de manobra para a entrada de novos players, nomeadamente Bancos espanhóis, enquanto, por outro lado, ao ganharem dimensão de carteira/activos, aumentavam a dificuldade de se tornarem alvos fáceis de qualquer compra hostil por parte de um congénere da vizinha Espanha.

				A herança, como agora se constata, foi pesada e ainda hoje continua a ser digerida com alguma dificuldade. O crédito malparado aumentou, pois uma boa fatia das empresas que conseguiram aceder nesse período ao crédito foi mais por força daquela estratégia da banca do que por mérito dos projectos empresariais. 

				Deste modo, hoje em dia, os departamentos de risco dos grupos financeiros têm entre mãos inúmeros processos de reestruturação e refinanciamento. O objectivo é claramente minimizar as maleitas, com processos de reescalonamento da dívida que, em muitos casos, só está a adiar o inevitável, pois, pura e simplesmente, os negócios em causa não geram o cash-flow necessário para fazer face ao serviço da dívida (juros e reembolso de capital).

				Acresce a este cenário pouco pródigo a reduzida rentabilidade de grande parte das operações de crédito de médio e longo prazo. Nesses “anos dourados” foram contratados indiferenciadamente créditos superiores a cinco anos com spreads entre os 10 e os 20 pontos base para além do indexante (normalmente a Euribor). Ora, se se atender a que, em termos médios, para um empréstimo superior a cinco anos, os custos de funding dos Bancos são actualmente superiores a 400 pontos base (a acrescer à Euribor), então não restam dúvidas que a rentabilidade simples dessas operações de crédito é negativa.

				O return-on-equity (ROE) dos Bancos só não é tão negativa porque por norma as operações de crédito não se valem apenas do ganho da taxa de juro, mas acrescentam comissões relacionadas – comissão de organização cobrada à cabeça (flat) e comissão de imobilização por crédito não utilizado – que fazem com que o all-in das operações se aproxime do verdadeiro custo do funding.

				
					
						
								
								O SOBREENDIVIDAMENTO

								Em 1998, os empréstimos concedidos ao sector privado não financeiro pelos Bancos portugueses correspondiam a cerca de 44% do seu activo consolidado, em 2002, a 58% e, actualmente, a 67%. Durante a década de 90 e o início do séc. XXI, o principal móbil indutor do crescimento dos empréstimos foi o crédito bancário destinado exclusivamente ao sector imobiliário, que passou, entre 1997 e 2004, de cerca de 49% do total de empréstimos concedidos ao sector privado não financeiro para 60%.

								Em 2004, já era evidente o grau de endividamento das famílias nacionais. O valor do rácio de endividamento dos particulares em Portugal era bastante elevado não só em termos históricos, mas também por comparação com os padrões internacionais. Efectivamente, em percentagem do rendimento disponível, o endividamento das famílias atingiu em 2004, em Portugal, 118%, enquanto a média na União Europeia era apenas de 98%. Em 2004, as famílias portuguesas tiveram de pagar só de juros o correspondente a 5% do rendimento disponível, ou seja, cerca de 4748 milhões de euros. Este valor não inclui as amortizações dos empréstimos, cujo custo para as famílias é várias vezes superior ao dos juros. 

							
						

					
				

				

				Assim, a situação não se tornou insustentável nessa data para milhares de famílias pelo simples facto de as taxas de mercado se manterem em níveis historicamente baixos.

				Importa também referir que os ganhos de carteira não foram obtidos apenas por acção agressiva estritamente comercial, mas também por operações de F&A, que objectivavam, para além de aumentar a quota de mercado, penetrar em novas áreas de negócio, aceder a uma linha de produtos/serviços mais diversificada, obter economias de escala, reduzir custos operacionais e, concomitantemente, obter um maior ROE. A concretização destes objectivos visava, no limite, a criação de valor para os accionistas.

				Neste período de prosperidade, a Banca nacional beneficiou directamente das profundas alterações que a actividade bancária, nos principais países desenvolvidos, vinha a conhecer desde meados da década de 70.

				– Anos 2000: corrigir, corrigir, corrigir…

				Ainda na primeira metade da primeira década do século XXI a estratégia dos Bancos mudou radicalmente. Depois de ganharem dimensão, passaram finalmente a preocupar-se seriamente com as questões do risco de crédito e com a rentabilidade das operações. Deste modo, nos dias que correm, os Bancos nacionais preferem não conceder crédito a concederem mau crédito.

				A alteração do enquadramento económico e financeiro reflectiu-se, assim, na adopção de critérios de concessão de crédito mais restritivos, quer em termos de preço quer no que respeita a outras características contratuais (garantias).

				Importa recordar que as feridas do passado recente ainda não estão saradas, até porque existem operações de financiamento de médio e longo prazo que arrastam no tempo o efeito nocivo sobre a margem financeira.

				A margem financeira também tem sido enxertada com a aproximação das taxas de remuneração dos depósitos às taxas de juro do mercado monetário, em particular nos depósitos a prazo. A diferença de comportamentos reflecte as especificidades do actual período recessivo, em que a par da contracção muito mais marcada da actividade económica verificam-se também restrições de liquidez significativas nos mercados financeiros.

				Mas porque os Bancos não querem pôr em causa a sua fonte de receitas, tiveram que encontrar fontes de rentabilidade alternativas. E a fórmula foi a seguinte: reformular as diferentes componentes do produto bancário. Quanto à Primeira Margem, aquela que resulta directamente da actividade creditícia, aumentaram os custos do financiamento, quer no curto quer no médio e longo prazo, fazendo baixar o volume da carteira de crédito, mas ao mesmo tempo aumentando o ROE global.

				Figura: MARGEM FINANCEIRA NA DÉCADA DE 2000
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				Fonte: Banco de Portugal

				Mas a maior aposta veio do ataque feito à Segunda Margem, na procura incessante por obter comissões na prestação de serviços sem qualquer consumo de crédito. Ou seja, os Bancos estão cada vez mais interessados em prestar serviços financeiros, funcionando como parceiros estratégicos das empresas, o que vai muito para além da mera concessão de crédito. Aliás, a ideia passa por diminuir drasticamente o peso do crédito no envolvimento efectivo que têm com determinado cliente.

				O objectivo claro é ganhar comissões sem risco de crédito, ou seja, sem custo de funding. Para tal nada melhor do que emitir garantias fiscais ou de boa execução a empresas de méritos firmados, que permitem garantir uma comissão trimestral sem que a rentabilidade seja penalizada por qualquer custo de financiamento.

				A evolução dos custos operacionais também tem estado a contribuir positivamente para a variação da rentabilidade do activo dos Bancos. A contenção de custos verifica-se essencialmente na componente dos gastos administrativos, mas esteve também patente na componente dos custos com pessoal, que apresentou um crescimento muito limitado. Esta evolução ocorreu não obstante o aumento dos encargos sociais com fundos de pensões, relacionado com o reconhecimento parcelar dos desvios atuariais negativos nos fundos de algumas instituições, fortemente afectados pela turbulência nos mercados financeiros em 2008. 

				– O estado da arte

				O sistema bancário português tem características muito similares aos dos seus congéneres europeus, nomeadamente, no que respeita ao peso dos empréstimos no activo (cerca de 70%), com uma divisão mais ou menos paritária entre financiamentos a pessoas e a empresas. Ainda assim, comparativamente com a média da Zona Euro e mesmo com Espanha, os Bancos nacionais têm uma menor exposição às empresas.

				Quadro: ACTIVOS E RESPONSABILIDAES NA ZONA EURO
(em percentagem do total)
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				Fonte: BCE (Julho de 2010)

				Em Portugal, o sistema bancário continua a ser bastante concentrado, uma vez que os cinco maiores Bancos (CGD, Millennium bcp, BES, Santander Totta e Banco BPI) possuem cerca de 70% dos activos totais. Em contraste, o sistema bancário espanhol é mais fragmentado, com as cinco maiores instituições a terem pouco mais de 40% dos activos do sistema; sendo pouco menos de metade dos activos do sistema bancário espanhol detidos por Bancos comerciais e com mais de 40 cajas a deter o restante. 

				Os sistemas bancários em Portugal e Espanha eram bastante rentáveis nos anos anteriores à actual crise financeira.  Essa elevada rentabilidade, em parte, reflecte a estabilidade económica e o crescimento exponencial dos financiamentos à actividade interna, alimentado pela manutenção durante um longo período das taxas de juro em níveis historicamente reduzidos. 

				Gráfico: RENTABILIDADE DOS Bancos EM PORTUGAL, ESPANHA E GRÉCIA
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				Fonte: BCE

				Notas: ** Dados anualizados a partir dos resultados semestrais; 

				*** Dados anualizados a partir dos resultados trimestrais.

				Gráfico: O CRÉDITO E A ECONOMIA
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				Fonte: Banco de Portugal

				

				Desde 2008, no entanto, a rentabilidade caiu drasticamente, à medida que as condições financeiras e macroeconómicas se deterioravam. O financiamento dos Bancos e da economia em geral tem sido negativamente afectado pelo aumento dos spreads da dívida soberana e quebra de confiança dos investidores, preocupados com a dívida soberana que os Bancos têm nos seus balanços e os efeitos actual e futuro do maior constrangimento fiscal sobre o crescimento e a qualidade dos activos.

				Entre os Bancos portugueses o rácio dos incumprimentos sobre o crédito vivo passou de 2,7% para 3% nos seis primeiros meses de 2010, cerca de meio ponto percentual superior ao registado há um ano atrás. O crescimento das imparidades constituídas por créditos malparados está também a afectar a rentabilidade dos Bancos.

				O crédito de cobrança duvidosa sofreu também um agravamento (+53,1% em 2009), com o rácio crédito de cobrança duvidosa/crédito a empresas e particulares a atingir o valor mais elevado da década (3,2%).

				Gráfico: RÁCIO CRÉDITO DE COBRANÇA DUVIDOSA / CRÉDITO A EMPRESAS E PARTICULARES
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				Fonte: Boletim Estatístico do Banco de Portugal (Setembro 2010)

				

				
					
						
								
								Stress tests

								Os quatro maiores grupos bancários nacionais tiveram um importante check--up durante 2010, com a análise stress tests que foi levada a cabo pelo Comité das Autoridades Europeias de Supervisão Bancária (CEBS), em cooperação com o Banco Central Europeu (BCE), e incluiu um universo de 91 Bancos europeus. Tratou-se de uma análise de sensibilidade, onde era analisada a capacidade de resistência dos Bancos face à degradação das condições económicas.

								O estudo assentou em dois cenários previstos para cada país: no primeiro (cenário de referência), é projectado um crescimento económico tendo por base a realidade actual e, no outro (cenário adverso), é incorporado um conjunto de choques. À margem do estudo, foi ainda previsto um cenário mais adverso. Para Portugal, o cenário adverso inclui uma queda do PIB de 2,3% em 2011.

							
						

					
				

				Figura: CENÁRIO MACROECONÓMICO DO STRESS TEST
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				Caso a previsão para o rácio de adequação dos capitais próprios Tier 1 em 2011 fosse superior a 6% (mínimo regulamentar é de 4%, mas a recomendação é 8%), o teste era superado. Dos 91 Bancos europeus analisados, apenas sete não conseguiram, pelo que estes terão de reforçar os capitais próprios.

				Os quatro grupos financeiros nacionais foram alvo deste estudo: BPI, BCP, CGD e Grupo Espírito Santo. Estes Bancos representam cerca dedois terços do total dos activos do sistema bancário nacional, tendo todos os Bancos em análise superado o teste.

				Figura: RESULTADOS DOS STRESS TESTS
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				O Banco Santander Totta, que pesa 8,8% no nosso mercado, não foi incluído, pois este estudo recaiu sobre os grupos consolidados. Assim, influenciou parte dos resultados do Santander (Tier 1 de 10,2% no cenário adverso). 

				Além dos testes que serviram de base ao estudo, o CEBS adicionou um choque adicional de risco soberano. No caso português, as taxas das Obrigações do Tesouro (OT) a cinco anos tomariam o valor de 5,8% em 2010 e 7,4% em 2011. No entanto, nenhum cenário previa um incumprimento no pagamento da dívida soberana. Mesmo neste caso, os Bancos nacionais superariam o exigível, ainda que a CGD e o Grupo Espírito Santo fossem mais penalizados devido à maior exposição face à dívida soberana portuguesa.

				Os resultados dos stress tests realizados em Julho de 2010 aos Bancos europeus evidenciam, no entanto, que os Bancos portugueses estão em boa situação para atravessar o cenário mais adverso: 

				Os principais resultados do exercício de stress test para Portugal são os seguintes: os quatro grupos bancários portugueses revelaram um elevado grau de resistência ao cenário adverso. Todos os grupos bancários apresentam rácios de capital Tier 1 superiores a 6 por cento em 2010 e 2011, apesar de uma significativa redução nos níveis de rendibilidade e solvabilidade no cenário adverso, por comparação com o cenário de referência. Deste modo, o exercício não implica medidas de recapitalização no caso dos Bancos portugueses. (in Exercício de stress test na União Europeia Principais, resultados para os Bancos portugueses, 23 Julho 2010 – Banco de Portugal).

				

				Várias medidas estão a ser implementadas para apoiar tanto o capital como a liquidez dos Bancos. Portugal tem fundos disponíveis para permitir a recapitalização dos Bancos de forma a manter um rácio de capital TIER 1 de pelo menos 8%. 

				O BCE também tem apoiado os sistemas bancários europeus, permitindo aos Bancos nacionais a aceder a crédito, a preços reduzidos, perante a interrupção do normal funcionamento do mercado intrabancário. A European Financial Stability Facility, criada em Agosto de 2010, é outra fonte potencial de apoio. 

				Gráfico: FINANCIAMENTO DO BCE 
(em % dos activos dos sistemas bancários nacionais)
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				Fonte: BCE

				

				O BCE introduziu desde o Verão de 2007 significativas alterações no seu quadro operacional da política monetária, visando garantir o acesso generalizado a liquidez. Essas alterações contemplaram o alargamento progressivo do prazo das operações de cedência de liquidez – alargado até um ano –, a realização de operações em moeda estrangeira, o alargamento do conjunto de activos elegíveis como garantia nas operações de cedência de liquidez, assim como das contrapartes elegíveis para as operações ocasionais, a adopção da taxa fixa nas operações de cedência de liquidez, a satisfação integral da procura a essa taxa e o início de um programa de aquisição de covered bonds.

				Deste conjunto de medidas, que contribuíram para alguma normalização das condições no mercado monetário, as mais directamente relevantes para os Bancos portugueses terão sido o full allotment nas operações de cedência de liquidez e a realização de operações para o prazo de um ano.

				A acrescer à política monetária conduzida pelo BCE surgiu a iniciativa do Governo português em garantia a emissão de dívida titulada em euros. Neste capítulo a adesão dos Bancos nacionais foi contida – apenas 25% do limite de 20 mil milhões de euros disponibilizado para o efeito –, contudo, esta medida mostrou-se relevante ao sinalizar junto dos mercados a disposição de evitar uma crise bancária em Portugal.

				Neste contexto, é sem surpresa que se constata o abrandamento do mercado de crédito, visível desde 2009, em todos os segmentos, com taxas de crescimento à volta dos 2%. Este comportamento está em linha com a evolução da procura, mas sobretudo o lado da oferta de crédito, com os Bancos a serem mais exigentes na aprovação de novos empréstimos ou linhas de crédito. 

				Esta tendência está em consonância com os downgrades das notações de rating da República Portuguesa e dos Bancos portugueses ocorridos em 2010, assim como com o aumento das tensões nos mercados de dívida soberana na área do euro. Ou seja, a maior restritividade daqueles critérios consubstanciaram-se num aumento dos spreads aplicados nas operações de crédito, com destaque para os devedores de maior risco, e em maiores exigências em termos de garantias (quer seja em termos do rácio de cobertura dos empréstimos por garantias, quer seja na própria valorização dessas garantias).

				No que respeita à sua composição, o crédito não apresenta alterações significativas. Assim, se no crédito a particulares a grande finalidade (80%) é o crédito à habitação, com 110 mil milhões de euros, no crédito a empresas, com o total de 117,8 mil milhões de euros, a sua repartição orienta-se predominantemente para o sector dos serviços imobiliários e serviços prestados a empresas (36%), seguido pelo sector da construção (19%), pela indústria transformadora (15%) e pelo comércio (13%).

				Gráfico: DISTRIBUIÇÃO SECTORIAL DO CRÉDITO A EMPRESAS
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				Fonte: Boletim Estatístico do Banco de Portugal (Setembro 2010)

				

				As empresas dos sectores da “Construção”, “Comércio, restauração e alojamento” e “Indústrias transformadoras” e, em menor escala, empresas do sector das “Atividades imobiliárias” apresentaram no final de 2009 rácios de incumprimento superiores aos registados para o agregado das empresas.

				Gráfico: GRAU DE INCUMPRIMENTO POR SECTOR
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				Fonte: Banco de Portugal

			

		

	
		
			
				5. NEGOCIAR COM A BANCA DE EMPRESAS

				A relação entre os Bancos e as empresas é ambivalente. Necessitam uns dos outros para crescer, mas olham-se (quase permanentemente) com desconfiança: as empresas, alegando que os custos financeiros não se ajustam ao risco que a operação confere, enquanto os Bancos vão encontrando “pontos de interrogação” que justificam os pedidos de garantias e a penalização do preço com o acréscimo do spread ou das comissões.

				Desta forma, negociar com a banca de empresas terá de ser sempre uma arte volúvel, mas que tem alguns pontos de orientação que se vai tentar escalpelizar. No entanto, importará sempre afirmar, a abrir, que, apesar de toda esta “fricção” aparente, caso o Banco esteja interessado em fechar um negócio com uma empresa, o mais difícil é saber onde parar de exigir ao Banco no corte dos custos e das garantias.

				Não será também de mais lembrar que o “Mundo mudou”, paulatinamente desde o final da década de 90, com o reforço das medidas prudenciais sobre os Bancos e, abrupta e violentamente, com a actual crise financeira. Assim, as PME devem ter sempre presente que a relação com os Bancos apresenta um novo enquadramento, marcado por uma nova cultura de gestão de risco de crédito e transparência.

				5.1. A ANÁLISE DE CRÉDITO

				Antes de iniciar um processo de análise de crédito, o Banco quer ver saciada a resposta às seguintes questões:

				•	Qual a verdadeira magnitude do risco potencial do mutuário pagar?

				•	Que outros riscos pesam já sobre o mutuário potencial, nomeadamente que outras dívidas bancárias, que poderá determinar a sua capacidade de liquidar o empréstimo? Ou seja, a empresa será capaz de cumprir suas obrigações com todos os seus credores?

				•	Qual a saúde financeira da empresa?

				•	Que outros credores (ou outros) existem e têm direitos sobre os activos da empresa, e qual será a prioridade dos direitos do Banco em relação àqueles ou outros credores?

				•	Quais as perspectivas da empresa sobre a sua estratégia futura?

				Este é o início de tudo e só com a resposta a estas questões, e o esmiuçar delas, é que o Banco analisa o pedido de crédito. Compete, então, ao empresário responder em conformidade, mas sempre objectivado no seu interesse de obter crédito na melhor das condições.

				Os Bancos tendem a estandardizar a recolha de toda a informação em dossiers de cliente. Atendendo ao estádio de evolução no relacionamento com o cliente, podem-se identificar três tipologias de dossiers de cliente: i) dossier de acompanhamento de relacionamento; ii) dossier de análise de uma nova operação de crédito para uma empresa; iii) dossier de análise de financiamento para um projecto específico.

				– Dossier de acompanhamento
de relacionamento

				A estrutura basilar deste dossier de acompanhamento sistematiza-se em seis módulos fulcrais, que a seguir se esquematizam.

				Figura: DOSSIER DE CRÉDITO DE ACOMPANHAMENTO
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				A primeira parte introdutória apresenta a empresa quanto à actividade que desenvolve e as suas idiossincrasias, bem como descreve os proprietários e equipa de gestão, no que concerne aos currículos formativos, à experiência profissional, ao relacionamento entre todos eles, ao património pessoal e à perspectiva de sucessão.

				Figura: DETALHE DA DESCRIÇÃO DA EMPRESA E SÓCIOS
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				A avaliação da rentabilidade é fundamental para definir as acções futuras sobre o cliente. Ou seja, para além de aferir se o cliente é ou não rentável, permite dissecar qual a origem do produto bancário gerado: se se trata de uma rentabilidade de margem financeira ou mais de segunda margem (comissões). 

				Por outro lado, a análise da rentabilidade permite também aferir da verdadeira valia do ROE aduzido, isto porque um elevado ROE nem sempre é sinónimo de rentabilidade, pelo simples facto de um elevado ROE poder estar sustentado num reduzido produto bancário.

				A análise do envolvimento complementa directamente a análise da rentabilidade, na medida em que discrimina os diferentes produtos que estão contratados com o cliente. Ao mesmo tempo, esta análise serve também para agregar o envolvimento nas duas grandes divisões de risco de crédito: curto versus médio e longo prazo; risco financeiro versus risco não financeiro.

				A abordagem da situação económico-financeira deve-se estruturar nas duas estruturas contabilísticas fundamentais: o balanço e a demonstração de resultados. O balanço permite aferir a estrutura financeira da empresa, enquanto a demonstração de resultados dá uma visão sobre a sua evolução económica. Por sua vez, a evolução previsional, para além de dados qualitativos quanto à estratégia, pretende ter a veleidade de prever o desenvolvimento das principais rubricas económico-financeiras.

				Finalmente, na conclusão de todo o argumentário anterior, sustenta-se a tomada de decisão quanto ao envolvimento com o cliente em análise.

				– Dossier de análise de uma nova operação de crédito para uma empresa

				O esquema de elaboração do dossier de crédito para esta situação específica mimetiza a anterior – o esquema-base –, contudo, atendendo a que existe uma operação precisa, neste caso o dossier tende a ser mais detalhado. Desde logo destacam-se duas das rubricas – Análise Económico-Financeira e Evolução Previsional – e é criada uma nova, obviamente dedicada à operação per se.

				O maior ou menor enfoque em determinado agregado económico-financeiro dependerá da situação actual da empresa e da operação em análise. Contudo, tendencialmente, nesta apreciação de uma operação destaca-se a evolução do EBITDA face à facturação, bem como a evolução do cash-flow, com a montagem para um determinado período do mapa de origens e aplicações de fundos (MOAF); igual destaque é dado ao detalhe da dívida financeira, nas suas diferentes maturidades.

				Com uma nova operação de crédito reforça-se a importância de conhecer com detalhe as perspectivas de desenvolvimento da actividade, se possível através de um Plano de Negócios que permita aferir a evolução das vendas, da estrutura de custos, do EBITDA, dos investimentos previstos e do mapa de tesouraria, e das eventuais alterações do capital próprio.

				Figura: DOSSIER MAIS DETALHADO
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				– Dossier de análise para um projecto específico

				A análise de um financiamento de um projecto difere apenas dos demais dossiers pelo detalhe que se tem de prestar ao referido projecto, com a sua caracterização e aferição dos principais indicadores, bem como a exposição do racional que está subjacente ao projecto.

				Na presença de um Project Finance, muitas vezes não existe histórico da empresa, uma vez que o projecto está assente numa sociedade veículo especificamente criada para a condução do projecto. Nestes casos, torna-se ainda mais premente a identificação e caracterização dos promotores.

				A evolução económico-financeira estimada é também um elemento de absoluta necessidade, com projecções económico-financeiras do balanço, demonstração de resultados, mapa de cash-flow e serviço da dívida. 

				Na elaboração da análise económico-financeira é muito importante a enunciação dos pressupostos que estão subjacentes, pois só perante considerandos razoáveis para as variáveis críticas (crescimento da facturação e dos custos, taxa de juro e de inflação) é que os mesmos terão valia.

				A partir do cenário-base pode-se construir projecções alternativas, elaborando testes de sensibilidade sobre as principais variáveis críticas. Deste modo, pode-se testar a análise com cenários menos favoráveis, de forma a extremar o seu grau de resistência.

				Figura: ANÁLISE DE UM PROJECT FINANCE
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				A análise económico-financeira e os testes de sensibilidade que se estabeleçam são cruciais para determinar os graus de cobertura do projecto, quer no que concerne à cobertura do serviço da dívida por cash-flows (antes e depois da função financeira) quer à cobertura do financiamento por garantias a determinar.

				A análise SWOT, até agora não abordada, é também um elemento analítico importante, em qualquer dos níveis de dossier de crédito a produzir, funcionando mesmo como um excelente exercício de síntese. A partir das “Forças”, “Fraquezas”, “Oportunidades” e “Ameaças” fica-se com um quadro global da valia (ou não) do projecto.

				5.2. A QUESTÃO DAS GARANTIAS A PRESTAR A FAVOR DO BANCO

				Wolfgang Kurt Schrickel no seu livro Análise de Crédito coloca a questão das garantias de uma forma muito assertiva: “Todo o empréstimo requer uma garantia; logo, não deve haver crédito sem que uma garantia tenha sido prevista”. Os Bancos reiteram com veemência a frase de Schrickel.

				Neste livro não nos vamos debruçar sobre a natureza jurídica das diferentes garantias que podem ser prestadas, mas tão só elencá-las e defini-las, dentro de uma quádrupla divisão:

				•	GARANTIAS PESSOAIS;

				•	GARANTIAS REAIS;

				•	QUASE-GARANTIAS;

				•	CLÁUSULAS DE DEFAULT.

				As GARANTIAS PESSOAIS existem quando uma pessoa ou entidade, para além do mutuário, assegura o cumprimento das obrigações contratuais de uma segunda pessoa ou entidade caso esta entre em incumprimento. Por sua vez, as GARANTIAS REAIS asseguram o pagamento ao credor, caso haja incumprimento, através do valor de um bem ou dos rendimentos gerados por certos bens.

				As QUASE-GARANTIAS não consistem efectivamente em garantias, na medida em que não há imediatamente possibilidade de compensar o incumprimento, contudo são peças jurídicas que confortam os Bancos. Por último, referência para algumas cláusulas contratuais que se comportam como complementares às garantias reais e/ou pessoais.

				Figura: ESTRUTURA DE GARANTIAS
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				– Garantias pessoais

				O AVAL é a grande representante das garantias pessoais. O AVAL mais comum é aquele que é prestado sobre livrança em branco subscrita pelo mutuário. Nesta modalidade, o aval cauciona o valor pelo qual a livrança é preenchida (conforme instruções espelhadas num pacto de preenchimento da referida livrança em branco).

				A FIANÇA é muito semelhante ao AVAL, com a diferença que não é aposta sobre um título específico. Contudo, tal como no AVAL, o fiador responde com o seu património a todas as responsabilidades do contrato assinado pelo devedor caso este último não o cumpra.

				Como garantia pessoal também se podem enquadrar as garantias prestadas por outros Bancos, normalmente de execução automática (on first demand) ou seguradoras (seguro de caução): garantia autónoma.

				– Garantias reais

				As garantias reais são dominadas por completo pelas HIPOTECAS e PENHORES.

				A HIPOTECA serve como protecção ao Banco em caso de incumprimento do devedor, sendo ressarcido através do valor de certas coisas imóveis ou equiparadas, dados como garantia por parte do devedor e pertencentes ao mutuário ou a terceiros. Muito importante, caso o devedor entre em incumprimento generalizado com terceiros, o credor com HIPOTECA tem privilégios especiais ou prioridade de registo.

				As HIPOTECAS mais usuais são as que incidem sobre o direito de propriedade de imóveis. Contudo, também se podem hipotecar apenas o direito de superfície (i.e., direito de construir em terreno alheio) ou o direito de usufruto, de direitos de concessão (normalmente em bens públicos) e sobre bens móveis equiparados a imóveis por que objecto de registo (e.g. automóveis, aviões e barcos).

				O PENHOR surge como uma espécie de HIPOTECA sobre os bens e direitos que não são objecto de registo. Aqui a multiplicidade de bens e direitos que podem ser objecto de penhora é imensa. Deixam-se alguns exemplos:

				•	Penhor de depósito bancário e penhor financeiro em geral; 

				•	Penhor sobre direitos de propriedade intelectual (direitos de autor) e industrial (marcas, patentes, logótipos); 

				•	Penhor de créditos que o devedor tem sobre terceiros;

				•	Penhor de estabelecimento comercial e do direito ao trespasse e arrendamento;

				•	Penhor de obras de arte e jóias.

				Finalmente, importa referir ainda como garantia real a CONSIGNAÇÃO DE RENDIMENTOS, que consiste em afectar como garantia do cumprimento de um crédito os rendimentos gerados por bens imóveis ou bens móveis sujeitos a registo.

				– Quase-garantias

				Esta natureza de QUASE-GARANTIA apenas se impõe perante duas situações: a impossibilidade de se obter uma garantia efectiva, entendendo o Banco que a valia da operação não deve ser posta em risco por esse facto, e o poder negocial do mutuário, surgindo esta solução como um meio-termo.

				A quase-garantia mais conhecida é a CARTA CONFORTO (CONFORT LETTERS). Estas declarações são prestadas quase sempre por sociedades-mãe ou pelo Estado, que desta forma pretendem confortar com o seu risco o Banco na concessão de crédito a uma sua participada.

				Se é verdade que a CARTA CONFORTO não tem força jurídica como garantia, atendendo ao facto de se tratar de uma declaração, o teor da mesma define diferentes níveis gradativos de conforto; esse grau de conforto pode ir assim desde uma mera declaração moral até um conteúdo “versão fiança”.

				Outros instrumentos que obrigam os mutuários sem os implicarem como garantes são as PROMESSAS DE CONSTITUIÇÃO DE GARANTIAS (mesmo que promessas irrevogáveis), o CATIVO e a CONSIGNAÇÃO DE RECEITAS (este um mero compromisso, ao contrário da garantia real, que é a consignação de rendimentos gerados por imóveis ou móveis objecto de registo).

				– Covenants: cláusulas de default e financial covenants

				Os Bancos por regra incluem nos contratos de empréstimo, seja qual for a sua modalidade, um conjunto de cláusulas que, não sendo garantias, os protegem quanto a alterações ao cenário inicial da contratação. As cláusulas em causa, denominadas de default ou incumprimento, implicam, quando incumpridas, a constituição do direito do Banco a revogar automaticamente o contrato.

				A seguir apresentam-se as mais recorrentes CLÁUSULAS DE DEFAULT em contratos de empréstimos bancários:

				•	NEGATIVE PLEDGE: 

					A empresa assume a obrigação de não constituir a favor de terceiros (ou mesmo prometer a constituição) de qualquer garantia sobre activos que façam ou venham a fazer parte do seu património, desde que para tal não obtenha a prévia autorização por parte do Banco.

					Deste modo, com esta cláusula o Banco pretende salvaguardar o seu direito de recuperação do seu crédito em caso de incumprimento, uma vez que terá de ter sempre conhecimento da constituição de garantias sobre os activos desonerados do mutuário; assim, não será surpreendido em caso de incumprimento, ao ver outros credores a terem privilégios de execução sobre activos do mutuário.

					Atenda-se ao seguinte exemplo: o Banco X concede um crédito sem garantias reais à Empresa Y, mas tem conhecimento que a Empresa possui um imóvel desonerado de valor superior ao financiamento; entretanto, a mesma Empresa Y contrai um novo empréstimo junto do Banco Z, mas dá em garantia a hipoteca sobre o referido imóvel. Se o Banco X desconhecer a existência da hipoteca, caso a Empresa Y incumpra com os dois Bancos, só o Banco Z é que estará devidamente garantido.

				•	CROSS DEFAULT:

					No caso de a mutuária (ou outra empresa por si detida ou controlada) incumprir num financiamento qualquer contraído junto de determinado Banco, este tem o direito de antecipar o vencimento de todos os outros empréstimos.

					Esta cláusula permite antecipar problemas futuros para o Banco, que, perante o início de um problema, não tem de aguardar pelo incumprimento de todos os financiamentos para agir e, eventualmente, accionar todas as suas garantias.

				•	OWNERSHIP CLAUSE:

					Esta cláusula protege o Banco da alteração da estrutura societária da empresa, permitindo-lhe antecipar o vencimento do contrato caso não autorize a mudança do equilíbrio de forças dentro do capital social da mutuária.

					A Ownership Clause vai ao encontro da importância do risco dos sócios na concessão do crédito. Ou seja, tendo o Banco contratado um financiamento com uma empresa onde sabe que existe um controlo exercido por determinado indivíduo ou sociedade, tem todo o direito de ponderar se pretende manter o empréstimo com a nova estrutura societária.

				•	PARI PASSU:

					Esta cláusula consubstancia-se numa mera declaração por parte do mutuário segundo a qual inexistem e inexistirão créditos privilégios sobre o seu património. Estão todos os créditos no mesmo patamar sem privilégios (pari passu).

					Contudo, esta cláusula deve ser bastante relativizada por parte dos Bancos, uma vez que a Lei Geral estabelece privilégios creditórios a outras entidades, nomeadamente o Estado.

				As cláusulas de default funcionam como COVENANTS, ou seja, como circunstâncias que permitem ao Banco declarar o vencimento antecipado do crédito concedido.

				No âmbito da liberdade contratual, podem ser considerados inúmeros covenants financeiros ou não financeiros. Atendendo à sua maior padronização, vai-se agora detalhar alguns dos mais comuns FINANCIAL COVENANTS.

				Os FINANCIAL COVENANTS são colocados nos contratos de financiamento para garantirem performances económico-financeiras mínimas às mutuárias. Ultrapassados esses níveis mínimos, os Bancos ficam com o livre arbítrio de ponderar se pretendem manter os empréstimos nas condições inicialmente contratadas.

				Deste modo, perante um incumprimento dos financial covenants, o Banco pode, numa decisão extremada, revogar automaticamente o contrato ou, numa decisão mais comum, conceder um waiver ao seu cumprimento e aproveitar para introduzir alterações contratuais. Esses ajustamentos passam normalmente pelo agravamento do pricing, mas pode converter-se ainda no reforço das garantias e/ou a introdução de mais covenants. 

				A concessão de um waiver ao cumprimento dos financial covenants implica, quase sempre, a cobrança de uma comissão de penalização (waiver fee), cobrado à cabeça e por um valor percentual do valor à data do empréstimo.

				Figura: PRINCIPAIS FINANCIAL COVENANTS
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				A aplicação de um determinado financial covenant a um empréstimo depende do critério arbitral do Banco, que tende a ajustar os rácios de incumprimento de acordo com o objecto do financiamento. Ou seja, em financiamentos a activos imobiliários é quase inevitável não se associar o LOAN TO VALUE, sendo que o rácio NET DEBT / EBITDA é incontornável em quase todos os financiamentos que tenham financial covenants na sua ficha técnica.

				A melhor combinação de financial covenants é aquela que entrecruza rácios de balanço com rácios da demonstração de resultados. Por exemplo, a combinação mais comum e eficaz é aquela que cruza o GRAU DE AUTONOMIA FINANCEIRA com o rácio NET DEBT / EBITDA; o primeiro tem o seu enfoque na estrutura financeira da empresa (balanço) e o segundo na situação económica (demonstração de resultados).

				– Outras condições contratuais

				Para além das garantias e dos covenants, os contratos de financiamento podem considerar ainda uma multiplicidade de condições, quer precedentes à contratação, quer subsequentes, implicando o seu incumprimento a possibilidade para o Banco de declarar a dívida vencida.

				A seguir expõe-se uma bateria de condições, com indicação (possível, fora do contexto do empréstimo) do ser racional:

				•	Obtenção de licença de construção e aceitação dos contratos de empreitada → condição prévia imprescindível em operações de financiamento à construção;

				•	Não contratação de endividamento adicional (para além de um valor máximo razoável para investimentos de substituição operacionais) e proibição de distribuição de quaisquer resultados e reservas → condição importante para garantir que o mapa de cash-flows que sustentou o financiamento não é adulterado;

				•	Subordinação dos fundos próprios e quaisquer outros créditos dos sócios ao reembolso da dívida → o mesmo racional da condição anterior;

				•	Inexistência de dívidas junto dos organismos públicos, nomeadamente Segurança Social e Finanças → entre outras razões, porque funcionam como indicadores claros de degradação da situação económico-financeira;

				•	Obrigatoriedade da cobertura do risco de taxa de juro para 100% do financiamento → forma de fixar a taxa de juro e, deste modo, estabilizar o mapa de cash-flows do financiamento;

				•	Obrigatoriedade de prestar todo o tipo de informação económico-financeira, sempre que solicitado pelo Banco, dentro de um quadro de periodicidade razoável → forma de monitorizar com proximidade a empresa e/ou o projecto financiado. 

				5.3. NEGOCIAR: O INÍCIO E A SUA CONTINUIDADE

				Para negociar com sucesso com um Banco o empresário precisa entender, antes de tudo o mais, como os Bancos vêem o mundo. E, por norma, os Bancos têm os seguintes três objectivos ao abordar a proposta de um empréstimo: 

				•	Manter o empréstimo sem incidentes; 

				•	Continuar a receber uma taxa de juros ajustada com o custo de funding do mercado; 

				•	Ter sempre uma estratégia de amortização realista para o reembolso total do empréstimo, nomeadamente através de garantias (pessoais e/ou reais) prestadas pelo mutuário.

				O Banco avaliará qualquer proposta de empréstimo tendo presente sempre estes três objectivos, pelo que importa que a empresa se ajuste a estes desígnios, fazendo valer a valia do seu pedido para minimizar aquelas preocupações.

				Na prossecução daqueles objectivos e para aferir a capacidade creditícia dos clientes, os Bancos abordam a proposta de financiamento sob duas perspectivas.

				Figura: AFERIR A CAPACIDADE CREDITÍCIA
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				A análise de crédito passa, assim, por um prévio levantamento de informações e dados, funcionando a sua compilação e análise como base para a tomada de decisão.

				Veja-se a seguir que comportamentos e boas práticas podem ser seguidas para a intersecção de vontades entre os Bancos e as PME.

				– A necessidade do financiamento bancário

				Antes de o empresário iniciar o processo negocial com o Banco, deve questionar-se na sua empresa se realmente necessita do empréstimo bancário e, numa segunda instância, justificando-se o financiamento, se este visa apoiar um investimento estrutural ou antes calafetar necessidades de tesouraria. 

				A primeira questão é extremamente pertinente, pois, por vezes, entre portas a empresa consegue soluções bem mais eficientes e rentáveis do que o recurso a capitais alheios. Seguindo este princípio, o empresário deverá atentar se existe alguma possibilidade de reduzir activos correntes improdutivos, como seja a redução de stocks de matérias-primas e/ou produtos acabados; por outro lado, está ao seu alcance aumentar o activo circulante com técnicas correntes de gestão de tesouraria, como seja obtendo prazos de pagamento mais longos dos fornecedores e, caso já existam financiamentos bancários, renegociar o plano de reembolso com o alongamento da maturidade da dívida.

				Caso todas aquelas fórmulas de adiar o endividamento bancário (ou o seu reforço) estiverem esgotadas, então o empresário sensatamente deve começar a marcar reuniões com vários Bancos. Isto, claro está, se os Bancos proactivamente não lhe foram bater à porta, o que, aliás, é o mais provável de acontecer neste contexto de extrema competição intrabancária, com a maior parte dos grupos financeiros a disporem de task-forces para cadastrarem e captarem clientes potenciais.

				Quanto à segunda questão a colocar internamente – investimento ou tesouraria –, é fundamental para a definição da maturidade do empréstimo e para balizar o montante da necessidade. Financiar tesouraria com médio e longo prazo e investimento com curto prazo é um disparate que pode sair bem caro à empresa.

				– A importância da disponibilização de informação

				A produção de informação financeira pelas Empresas tem uma dupla finalidade: por um lado, destina-se a apoiar a gestão da própria Empresa, e, por outro lado, visa fornecer a terceiros (Bancos, administração fiscal, accionistas, etc.) meios de análise.

				Atendendo à necessidade de análise do risco de crédito atrás apresentada, assegurar a partilha atempada de informação com os Bancos é um factor relevante para uma oportuna avaliação de risco e contribuirá para o aumento de confiança nos sistemas de planeamento e informação de gestão da Empresa. 

				Deste modo, importa erradicar a ideia de que as Empresas são vítimas deste permanente pedido de informação pelos Bancos, uma vez que é do interesse das próprias Empresas a divulgação atempada dessa informação. Só com esse fluxo de informação é que é possível manter um elo de ligação entre a Empresa e os Bancos; e, a não existir esse elo, a relação entre ambos não existirá ou, existindo, não subsistirá. Os custos daí resultantes são uma certeza que a Empresa não pode ilidir.

				Assim, as Empresas devem disponibilizar, entre outros:

				•	Relatórios e Contas anuais e completos, incluindo Relatório de Gestão, anexos e Certificação Legal de Contas, bem como contas intercalares ou balancetes;

				•	Informação previsional como o orçamento anual, projecções de vendas, margens, planos de investimento e sua forma de financiamento.

				Sobre este quadro certamente que será muito mais fácil negociar novos empréstimos ou justificar eventuais incumprimentos e, concomitantemente, renegociar condições para fazer face a contingências negativas.

				Não esquecer também que os Bancos detestam surpresas, especialmente quando a surpresa é a de o mutuário não ter capacidade para pagar a próxima prestação. É fundamental usar de total transparência e celeridade na comunicação dos problemas, pois é a única forma de construir uma imagem de confiança e credibilidade.

				O empresário não pode também deixar que a Empresa esteja numa situa-ção extrema – por exemplo, como é que vai pagar os salários no final do mês? – para dar a conhecer ao Banco os seus problemas. Uma comunicação precoce não só gera confiança e credibilidade como dá razões ao Banco para ter a flexibilidade necessária a fazer concessões que de outra forma não seria possível. 

				Uma má comunicação é inimiga da Empresa, pois cria desconfiança, levanta suspeitas e pressiona o Banco a assumir o pior dos cenários e a tomar medidas drásticas, que podem ser irreversíveis e completamente opostas aos dos interesses da Empresa.

				Para além do negócio, o Banco também gosta de conhecer o empresário e a sua equipa de gestão. Um empresário com provas dadas, nomeadamente que tenha já ultrapassado várias crises com sucesso e honestidade, é uma mais-valia que o Banco preza em valorar; o mesmo se ajusta aos gestores do negócio, cuja qualidade provada é preponderante como elemento qualitativo da análise.

				A partir dos dados fornecidos, compete às equipas de risco dos Bancos determinar o seu rating, fazendo uma análise económico-financeira fundea-da no sector onde se integra, averiguando a exposição ao sector bancário e a existência de incidentes, bem como ponderando algumas operações de cross-selling (nomeadamente, com o encaminhamento dos proprietários e/ou gestores para as suas estruturas de segmento alto da banca de retalho) que mitigam o risco.

				– Garantias

				A pergunta sacrossanta a que nenhum empresário escapa quando solicita um crédito é o das garantias (reais ou pessoais) que se presta a apresentar. Hipoteca, penhor de equipamento ou outros bens imóveis e móveis, colateral com depósito de património financeiro, etc.

				Pensar que poderá financiar um projecto apenas pelo mérito desse projecto, ainda que muito bem fundamentado, é acreditar no Pai Natal. O Banco vai exigir (quase) sempre que os promotores do projecto, ou seja, os accionistas, se atravessem com garantias com um valor quase sempre superior ao do financiamento. 

				A excepção do “quase” reside nas situações em que o alvo do financiamento é um bem imóvel, alvo de hipoteca, ou móvel (p. ex., acções), alvo de penhor, que o Banco reconhece como suficiente, dada a sua qualidade (valor de mercado transparente, logo facilmente vendável e com mercado estável), para balizar o risco da operação.

				Na maior parte dos casos, a conversação à volta das garantias é o ponto que gera as maiores tensões negociais, superando a discussão à volta da fixação do preço, no ajustamento entre o que o Banco considera necessário para acomodar o seu risco e o entendimento da empresa. Não poucas vezes o Banco só se satisfaz com um rácio de cobertura garantia/financiamento superior a 120%. A partir deste ponto parece legítimo falar-se em “sobrecolateralização” do financiamento, pelo que compete ao empresário encetar negociações para que seja liberta parte das garantias prestadas. 

				O poder negocial aumentará consideravelmente se o empresário conseguir demonstrar ao Banco, através de projecções financeiras, que o negócio financiado tem todas as condições para cumprir com o serviço da dívida através da libertação de cash-flows futuros. Mas, mesmo assim, atendendo a que se trata de expectativas, o Banco arroga-se de não amenizar a sua exigência de cobertura de risco.

				Esta negociação é primordial, na medida em que o futuro da empresa pode estar em jogo. Ou seja, resulta numa forte desvantagem ter os activos oneráveis da empresa e dos proprietários prestados em garantia, uma vez que reduz drasticamente as opções futuras do financiamento do negócio. Se um Banco já tiver todos os recursos do negócio onerados, será difícil encontrar um segundo financiador.

				– Ética

				Os negócios ainda são terreno onde prevalecem critérios de carácter e honra. A relação do empresário com o Banco não pode fugir a essa regra de ouro. Desse modo, continua a ser extremamente importante uma postura de transparência e de permanente lisura de comportamento. O empresário deve estar preparado para fornecer informação vária e contabilística a qualquer momento, utilizando sempre um diálogo aberto quanto às suas necessidades e expectativas.

				Esta postura de entender o Banco como parceiro de negócio é virtuosa, uma vez que ganhando a confiança do Banco está-se a ganhar mais um “gestor”, pois a qualquer momento, bom ou mau, pode encontrar uma solução para a empresa mais eficiente e rentável.

				– Transparência

				Complementarmente à questão da ética, importa sublinhar a virtude da transparência, num contexto em que os Bancos estão a privilegiar a concessão de crédito a empresas que apresentem melhores ratings.

				Neste enquadramento de maior rigor na aferição do risco de crédito, as empresas que disponibilizem mais informação sobre a sua actividade vão permitir aos Bancos um melhor conhecimento, que será incorporado nos sistemas de rating internos, logo tendencialmente verão a sua notação de risco melhorar e daí advirá melhores condições no acesso ao crédito.

				Acresce a tudo isto a importância de se construir uma reputação de bom pagador. Sobre este quadro, certamente que será muito mais fácil negociar novos empréstimos ou justificar eventuais incumprimentos e, concomitantemente, renegociar condições para fazer face a contingências negativas.

				Não esquecer também que os Bancos detestam surpresas, especialmente quando a surpresa é a de o mutuário não ter capacidade para pagar a próxima prestação. É fundamental usar de total transparência e celeridade na comunicação dos problemas, pois é a única forma de construir uma imagem de confiança e credibilidade. Quando chega a hora de o Banco ter de decidir se deve ou não cortar o envolvimento com a empresa, a confiança e a credibilidade equivalem literalmente a “dinheiro depositado no Banco”. 

				O empresário não pode também deixar que a empresa esteja numa situação desesperada – por exemplo, como é que vai pagar os salários no final do mês? – para dar a conhecer ao Banco os seus problemas. Uma comunicação precoce não só gera confiança e credibilidade como dá razões ao Banco para ter a flexibilidade necessária a fazer concessões que de outra forma não seria possível. Uma má comunicação é inimiga da empresa junto da banca. Ela cria desconfiança, levanta suspeitas e pressiona o Banco a assumir o pior dos cenários e tomar medidas drásticas, que podem ser irreversíveis e completamente díspares dos interesses da empresa. Palavra de ordem: o Banco tem de estar sempre no circuito.

				– Capacidade de reembolso

				Uma das principais preocupações dos Bancos passa pela capacidade de reembolso dos negócios que financia. Deste modo, compete ao mutuário demonstrar que libertará o dinheiro suficiente para fazer face ao serviço da dívida. A melhor forma de o fazer passa por preparar um conjunto de projecções financeiras que cubram (pelo menos) os primeiros cinco anos do período de empréstimo, sublinhando o mapa de cash-flows líquidos com o diferencial entre os proveitos e o custo total, incluindo o reembolso do empréstimo.

				Neste sentido, em Excel ou noutro formato, com a ajuda de assessores financeiros ou do contabilista, importa ter sempre à mão projecções financeiras fiáveis que perspectivem a evolução do negócio.

				A taxa de juro que é associada a determinada operação de crédito deverá reflectir, numa correlação positiva, o nível de risco associado. Deste modo, durante a fase da negociação caberá ao empresário demonstrar que o risco associado ao seu projecto é menor do que é esperado pelo Banco. Essa postura deve manter-se mesmo após a contratação, devendo, com sensatez, abeirar-se do Banco sempre que conseguir provar que o risco da operação se reduziu, pelo que será ajustada a redução condizente da taxa de juro.

				A qualidade do activo dado em garantia também condiciona o preço da operação. Ou seja, caso a garantia se valorize, o mutuário deverá dosear em trade-off a minimização das garantias prestadas e a exposição das garantias prestadas para reduzir a taxa de juro associada ao financiamento.

				
					
						
								
								Conclusão final: a chave para obter um financiamento de um Banco nas melhores condições possíveis resulta da forma como é feita a abordagem na negociação. Se a informação for transparente e directa ao assunto, a forma da apresentação for a mais correcta e o timing da procura do financiamento o mais ajustado, então a possibilidade de se obter um financiamento e em boas condições é maximizada. 

							
						

					
				

				5.4. DIFERENTES PONTOS DE VISTA ENTRE A EMPRESA E OS BancoS

				Todavia, estando o Banco e a Empresa na posse da mesma informação, ainda assim, as suas diferentes perspectivas resultam em diferenças de interpretação sobre a performance financeira do negócio.

				O quadro seguinte dá alguns exemplos das diferenças de ponto de vista entre os empresários e as instituições financeiras na interpretação e análise da performance da Empresa.
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								DA EMPRESA

							
								
								PERSPECTIVA 

								DO EMPRESÁRIO
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								DO Banco

							
						

					
					
						
								
								O Volume de Negócios (VN) duplicou de 5 milhões de euros para 10 milhões de euros.

							
								
								O aumento do VN resultou das vendas efectuadas para mercados de países emergentes. Foi possível aplicar uma margem de 20% para as vendas efectuadas para os novos mercados, comparado com a margem de 8% aplicada no mercado interno.

							
								
								As vendas para os mercados emergentes, quando são sustentadas em concessão de crédito, têm um maior grau de risco de incumprimento. Na maior parte dos países emergentes, a legislação para protecção dos credores é frágil, pelo que o esforço de recuperação dos créditos é claramente dificultada.

							
						

						
								
								O VN também tem aumentado com o aligeirar do prazo médio de recebimento de 90 para 120 dias

							
								
								O aumento do prazo de recebimento apenas foi concedido aos melhores clientes, com os quais já existe um track-record.

							
								
								O ciclo de tesouraria do negócio, desde que é adquirida a matéria-prima até ao recebimento do produto acabado, ascende a cerca de 270 dias. Deste modo, com este aumento de 30 dias no recebimento passa para um ano. Esta situação só é sustentável com o apoio financeiro dos Bancos, pois o gap de tesouraria (aquele que é suportado por capitais próprios) tende a aumentar e a agravar a solvabilidade da Empresa.

							
						

						
								
								A Empresa adquiriu quotas próprias ao sócio que pretendia sair.

							
								
								Com a aquisição das quotas a Empresa resolveu um problema entre sócios, deste modo a Empresa fica mais focada no seu negócio, pelo que o Banco poderá aumentar mais o seu envolvimento.

							
								
								A Empresa pagou as quotas com cash-flow liberto pela Empresa e recorrendo a crédito bancário. Deste modo, a Empresa alavancou-se ainda mais e “desviou” uma parte importante dos seus resultados que eram importantes para o crescimento da sua actividade. Deste modo, não só o Banco não aumentará o seu envolvimento como equacionará o actualmente existente.

							
						

						
								
								A conjuntura recessiva voltou a fazer com que a Empresa apresentasse um cash-flow operacional negativo.

							
								
								A situação é meramente conjuntural, estando a ser tomadas medidas para responder à quebra de resultados. Acresce que a Empresa possui uma “reserva oculta” importante, que resulta da diferença entre o valor de mercado e contabilístico dos imóveis (afectos e não afectos à produção) por si detidos.

							
								
								A manutenção de um EBITDA negativo evidencia que a Empresa está a reagir tardiamente à conjuntura adversa. A mencionada “reserva oculta” dependerá do mercado imobiliário, não controlável pela Empresa; neste caso, justificar-se-á a afectação dos imóveis desonerados como garantias das actuais responsabilidades bancárias.

							
						

					
				

				Os exemplos atrás evidenciam claramente que os Bancos estão focados em identificar o risco de incumprimento dos empréstimos. Nesse sentido, os Bancos dão particular importância aos seguintes indicadores:

				
					
						
								
								Qualidade dos Proveitos e dos Clientes

							
								
								• As vendas suportadas por cartas de crédito abertas pelos clientes têm menos risco que as operações efectuadas a crédito da Empresa vendedora;

								• O risco de crédito estará mais mitigado se tiver associado uma política de seguro de crédito;

								• Os clientes de mercados externos e de países não desenvolvidos têm um risco acrescido.

							
						

						
								
								Qualidade do ciclo de tesouraria

							
								
								• Quanto maior ciclo de tesouraria, ou seja, o número de dias que a Empresa leva a converter as compras em vendas e em recebimentos, maior o risco de incumprimento.

							
						

						
								
								Capacidade de cumprir com o serviço da dívida bancária

							
								
								Os Bancos tem várias formas de aferir a capacidade da Empresa para cumprir com as suas responsabilidades, sendo os rácios seguintes um desses principais instrumentos:

								

								• EBITDA / (Juros Anuais + Total de Reembolsos de Capital)

								Se este rácio financeiro for superior a 1, então, tal indica que a Empresa é capaz de gerar suficiente cash-flow da sua actividade para fazer face ao serviço da dívida;

								

								• Dívida Bancária Líquida de Disponibilidades / EBITDA

								Este rácio conjuga-se permanentemente com a maturidade média da dívida bancária da Empresa, sendo um bom sinal se este rácio for sempre inferior a esse prazo médio.

							
						

					
				

				A tesouraria é, sem dúvida, a linha-de-vida de todos os negócios, seja qual for o estádio de desenvolvimento em que se encontre. A gestão de uma Empresa de uma forma sustentável passa indubitavelmente pela capacidade de gerar cash-flow e/ou de ter o funding necessário à continuidade do negócio.

				Sem surpresa, afirma-se que muitas Empresas falham, apesar de terem uma estrutura económica sólida, pela incapacidade de gerirem adequadamente as suas necessidades de fundo de maneio.

				Nesse sentido, a seguir apresentam-se alguns procedimentos e recomendações que as Empresas poderão considerar:

				•	MONITORIZAÇÃO CONTÍNUA DAS CONTAS DE CRÉDITO A CLIENTES, de forma a evitar problemas de liquidez dos clientes, e assegurar que o prazo médio de recebimentos não é excessivamente dilatado, nem apresenta tendência crescente. Para estes casos, poderá ajudar o recurso a seguros de cobertura de risco de crédito, contribuindo para a redução do risco associado ao crédito comercial a clientes;

				•	MONITORIZAÇÃO DOS FORNECEDORES, de forma a evitar estrangulamentos de produção/vendas com as eventuais dificuldades de fornecimento;

				•	Garantir que existe uma adequada DIVERSIFICAÇÃO DA CARTEIRA DE CLIENTES, ao nível do próprio número de Clientes, mas também em relação a mercados geográficos e sectores de actividade;

				•	Para Empresas muito expostas ao mercado internacional, para além dos já referidos seguros de crédito, as Empresas poderão considerar a utilização de OUTROS INSTRUMENTOS FINANCEIROS, tal como derivados (para a cobertura de riscos associados à variação das taxas de câmbio ou do preço das matérias-primas), créditos documentários de exportação, ou factoring de exportação, associando o serviço de cobrança à cobertura de risco de crédito.

				Acresce o quão importante é saber a todo o momento quanto dinheiro é necessário para gerir o tipo de negócio da Empresa, uma vez que o ciclo de tesouraria de cada Empresa é único, bem como que cada ciclo começa com a recepção da encomenda e só acaba com o recebimento do pagamento por parte do cliente.

				Se os Bancos concluírem que o risco de incumprimento é elevado, então, acto contínuo, procuram reforçar garantias acessórias (sobretudo reais, como hipotecas/penhores sobre activos mobiliários e/ou imobiliário, e colaterais, como depósitos a prazo).

				Sem garantias suficientes para mitigar o risco de incumprimento, será pouco provável que os Bancos aumentem a sua exposição à Empresa.

				

				CASE STUDY

				O quadro seguinte apresenta a performance financeira de duas Empresas que actuam no mesmo negócio de distribuição de bens não perecíveis.
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				CENÁRIO-BASE:

				•	A Empresa A, mais focada na facturação, consegue obter um VN anual de 12 milhões de euros através de distribuidores e agentes regionais;

				•	A Empresa B, mais focada em gerar cash-flow, obtém um VN anual de 6 milhões de euros, sustentada numa estratégia de venda directa;

				•	Ambas as Empresas têm a intenção de investir 400 mil euros, para adquirirem equipamentos e melhorarem o serviço de apoio pós-venda aos seus clientes;

				•	Ambas as Empresas pretendem um financiamento a 3 anos de 400 mil euros para financiar a sua estratégia de crescimento.

				DECISÃO DOS BancoS:

				•	A solicitação da Empresa A é rejeitada e, muito provavelmente, os Bancos tomam a decisão de reduzir o seu envolvimento dos actuais 4 milhões de euros para 3 milhões de euros. O conjunto destas duas decisões obrigará a Empresa a redefinir em baixa o seu volume de vendas e, eventualmente, passará a ter algumas dificuldades financeiras;

				•	A Empresa B, pelo contrário, tem sucesso na sua pretensão, podendo os Bancos reforçar ainda mais as linhas de apoio à tesouraria, conjugando-se para um aumento considerável do actual envolvimento global de 2 milhões de Euros.

				PORQUE É QUE OS BancoS NÃO EMPRESTAM À EMPRESA A?

				A principal preocupação dos Bancos passa por saber se o investimento a financiar conseguirá gerar o rendimento e o cash-flow suficiente para pagar o novo empréstimo. No caso da Empresa A, apesar de ter um EBITDA positivo (i.e., a sua actividade gera cash-flow) e o rácio (EBITDA / Juros Anuais) ser francamente positivo (2x), trata-se de uma Empresa com grandes necessidades de financiar o seu ciclo de negócio e com um nível de endividamento elevado (duas vezes o da Empresa B).

				A Empresa A incorre no erro de atender essencialmente à maximização das vendas e dos resultados líquidos, mas descura as suas necessidades de fundo de maneio e a rentabilidade do negócio. Importa não confundir lucros com o cash-flow necessário à continuidade do negócio.

				– A análise da “qualidade” da informação económico-financeira

				Para além da análise quantitativa dos documentos contabilísticos apresentados pela Empresa, compete aos Bancos aferir também da “qualidade” dessas peças económico-financeiras, para a apreensão integral do risco da Empresa.

				Neste campo, mais interpretativo do que factual, não existe uma prática comportamental rigorosa. Contudo, a literatura financeira tende a identificar um conjunto de factores de qualidade e de sinais de risco.

				INDICADORES POSITIVOS

				•	Uma SITUAÇÃO FINANCEIRA EQUILIBRADA é fulcral para a sustentabilidade da Empresa. Ou seja, um nível de endividamento equilibrado permitirá à Empresa passar sem grandes constrangimentos caso os mercados financeiros entrem em convulsão e, por outro lado, a estrutura financeira poderá acomodar alterações que ocorram nas condições de exploração.

				•	A ESTABILIDADE DOS RESULTADOS é sinónimo de previsibilidade e essa característica é benquista pelos Bancos, pois aumenta consideravelmente a probabilidade dos mesmos resultados se manterem no futuro (para o bem e para o mal).

				•	Uma situação económica favorável não pode ser condicionada por uma situação financeira desfavorável, pelo que para tal é muito positivo que OS FLUXOS REAIS SE CONVERTAM EM FLUXOS FINANCEIROS, ou seja, que as vendas se traduzam em recebimentos e os custos em pagamentos.

				•	A QUALIDADE DOS RESULTADOS MEDE-SE TAMBÉM PELA SUA ORIGEM, sendo de premiar caso assentem na actividade normal da Empresa e não em operações extraordinárias e/ou financeiras.

				•	A CAPACIDADE DA EMPRESA PARA PROTEGER O SEU NEGÓCIO DO MEIO ENVOLVENTE ECONÓMICO é virtuosa, não deixando afectar a sua rentabilidade por variações conjunturais da taxa de juro, taxa de câmbio ou inflação.

				•	A integração da Empresa num QUADRO NORMAL E ESTÁVEL DE REGRAS CONTABILÍSTICAS E FISCAIS são elementos extremamente positivos para quem analisa as suas contas.

				INDICADORES NEGATIVOS:

				•	O aumento da conta “Clientes” indicia, por norma, que a Empresa está a tentar ultrapassar as dificuldades nas vendas através de uma política de crédito mais permissiva, na tentativa de manter o nível de resultados líquidos; este AUMENTO DO VOLUME DE CRÉDITO A CLIENTES tende a gerar dificuldades financeiras e pode-se converter num aumento de incobráveis.

				•	A REDUÇÃO DO PRAZO MÉDIO DE PAGAMENTO pode indiciar que a Empresa está com problemas financeiras, percepcionados pelos fornecedores, que, dessa forma, reduzem o prazo de concessão de crédito. Noutra perspectiva diametralmente oposta, pode também reflectir dificuldades do lado dos fornecedores, que, perante dificuldades financeiras, antecipam os respectivos recebimentos à custa de concessão de descontos.

				•	O aumento dos stocks reflecte normalmente uma dificuldade acrescida nas vendas e/ou uma deficiente gestão das existências; a mesma ineficiência de gestão e/ou dificuldades financeiras para reposição dos stocks, justificam uma ALTERAÇÃO em baixa do TEMPO MÉDIO DE PERMANÊNCIA DAS EXISTÊNCIAS. Qualquer uma das situações é grave e pode pôr em causa a estabilidade económica da Empresa.

				•	O AUMENTO DAS LETRAS ACEITES E OUTROS TÍTULOS A PAGAR indicia quase sempre um acréscimo de dificuldades financeiras, sobretudo se esse aumento também se estrutura num recorrente recurso à reforma dos efeitos. Também do lado do sacado o AUMENTO DAS LETRAS DESCONTADAS também pode indiciar uma maior dificuldade em financiar as necessidades de fundo de maneio.

				•	A INSTABILIDADE DAS CONTAS “ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS”, resultante do aumento de imobilizações incorpóreas e/ou das despesas com custo diferido, podem indiciar a transferência de custos de um exercício para os seguintes, “trabalhando” na obtenção de melhores resultados no presente.

				•	A REDUÇÃO DA MARGEM BRUTA pode reflectir uma maior agressividade comercial por parte da Empresa, mas também pode indiciar dificuldades comerciais e/ou falta de controlo sobre os custos de produção.

				•	O AUMENTO DOS TRABALHOS PARA A PRÓPRIA EMPRESA, mesmo quando justificados, está quase sempre relacionado com quebra de vendas para terceiros, havendo a necessidade de ocupar os activos; quando não justificados, trata-se de uma forma artificial de gerar proveitos.

				•	A REDUÇÃO DOS DENOMINADOS “CUSTOS GERÍVEIS” (publicidade e I&D) pode reflectir uma estratégia da Empresa de compor os resultados presentes, mas com essa acção pode pôr em causa a sustentabilidade económica do negócio.

				•	A APOSIÇÃO DE RESERVAS POR PARTE DOS AUDITORES às contas da Empresa é sempre um motivo de preocupação; o mesmo sucede quando ocorre uma mudança de auditores, pois tal pode estar relacionado com divergências entre estes e a Empresa quanto à contabilização de determinadas operações.

				5.5. SHOPPING AROUND

				A selecção de serviços bancários tem como objectivo a fundamentação da escolha dos produtos e serviços financeiros a utilizar, a qual decorre da análise comparada das ofertas apresentadas pelas entidades financeiras consultadas.

				A negociação entre a empresa e o Banco estará sempre desequilibrada a favor do Banco, caso o empresário apenas consulte esse mesmo Banco. Por uma simples razão, o empresário nunca saberá se está a ter um bom preço se não souber o que outros Bancos, ceteris paribus, também oferecem.

				Consequentemente, é importante fazer uma pool com alguns Bancos para compreender quais as taxas mais ajustadas ao negócio a financiar. Ou seja, importa fazer sempre um Shopping Around.

				
					
						
								
								VANTAGENS DO SHOPPING AROUND

								•	Identificação das características dos serviços prestados e produtos disponibilizados pelas diferentes entidades bancárias;

								•	Acréscimo do poder negocial da empresa no âmbito dos produtos e serviços a contratar;

								•	Maior sustentação na escolha do(s) serviço(s) e produto(s) financeiro(s) e na contratação do(s)prestador(es) de serviços que melhor concorra(m) para a concretização dos objectivos que se colocam à empresa.

								Nota importante: caso a diferença entre Bancos seja marginal, não vale a pena mudar, uma vez que a reanálise do processo poderá ter custos de tempo e, o que é mais grave, poderá acabar por ter um acréscimo de custo que pode resultar de uma análise de risco mais minuciosa.

							
						

					
				

				Dificilmente um único Banco apresentará, relativamente a todos os produtos e serviços, a melhor oferta. Nestas circunstâncias poderá haver vantagens em trabalhar com duas ou três entidades bancárias. Então, importará pesar que ao acréscimo de trabalho administrativo associado à opção de trabalhar com mais do que um Banco contrapõem-se as potenciais vantagens da oferta associada à opção pela diversidade bancária.

				Figura: ESQUEMA DO SHOPPING AROUND
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				5.6. RENEGOCIAR A DÍVIDA BANCÁRIA

				As boas práticas atrás enunciadas adequam-se na perfeição a qualquer operação de pedido de crédito, quer se esteja na presença de um pedido inicial de concessão de limites de crédito, quer se esteja numa fase subsequente da relação de crédito.

				Como exemplo de fases posteriores à concessão de crédito, pode-se elencar uma série de operações:

				•	Prorrogação da maturidade dos limites de crédito;

				•	Autorização para excessos de utilização sobre limites de crédito contratados;

				•	Aumentos de limites de crédito;

				•	Modificações nas condições originais de aprovação (modalidade, valores, prazos, garantias, etc.), introduzindo novos e/ou maiores riscos (substituição de garantias, prorrogação de prazos e vencimentos, etc.);

				•	Cessão de créditos e troca de créditos (swaps);

				•	Conversão de dívidas.

				Todos os actos de crédito enunciados podem ser sintetizados por operações de reestruturação de dívida, o que implica necessariamente um processo de renegociação com o Banco. Para abordar este tópico imagine-se o seguinte cenário: 

				A Empresa XYZ, em princípios de 2007, necessitou de financiar a expansão da actividade, tendo para o efeito recorrido à banca; o Banco, estando de acordo com a previsão de crescimento sustentável da empresa, concede um empréstimo a três anos, com aval dos sócios. Agora, avance-se para início de 2009, em plena crise do subprime e dos seus efeitos colaterais sobre a economia real, pelo que as previsões efectuadas em 2007 pela Empresa XYZ sofrem um revés; com o cash-flow reduzido e apresentando-se uma prestação de capital para liquidar, a estrutura de custos fixos não permite cumprir a obrigação pecuniária. O que deve fazer então o empresário?

				Tudo menos enterrar a cabeça na areia e atirar as culpas para o contexto económico. Essa resposta é sinónimo de pôr o Banco nervoso e preocupado, pois evidencia incapacidade para ultrapassar situações inesperadas.

				Deste modo, para negociar com o Banco a partir de uma posição de força e reforçar a credibilidade é essencial, antes de tudo mais, identificar o problema, assumir a(s) responsabilidade(s) e propor uma solução razoável. Esta postura irá seguramente impressionar o Banco, o qual ficará bem mais disposto a fazer concessões na reestruturação do empréstimo.

				Mas, chegada à inevitabilidade de reestruturar a dívida bancária, que opções se colocam ao empresário? A seguir identificam-se as soluções mais comuns para a reestruturação de um empréstimo, ordenadas na óptica do Banco da mais para a menos preferida.

				Se a Empresa construiu o seu relacionamento com os Bancos sob a égide da transparência e da credibilidade, o Banco, muitas vezes, considera como solução para a reestruturação a combinação de várias das opções apresentadas, dando à Empresa espaço para respirar. 

				Figura: SOLUÇÕES PARA REESTRUTURAR A DÍVIDA
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				5.7. SINAIS DE ALERTA DE INCUMPRIMENTO

				A actual situação económico-financeira é indutora de um clima propício a uma grande vaga de incumprimentos e, concomitantemente, de pedidos de insolvência. O contexto não podia ser mais propício, como o esquema seguinte, com um imbricado de acontecimentos, evidencia.

				Perante este cenário, que actualmente está exponenciado, mas que é uma realidade de todos os tempos, os Bancos têm vindo a apurar os seus métodos de antecipar os problemas. No Capítulo III sublinhou-se o papel dos modelos de rating no processo de gestão do risco de crédito; contudo, existem sinais operacionais que transpiram do dia-a-dia das empresas, que quem está em contacto com elas consegue captar e montar todo um sistema de alertas.

				Figura: ESQUEMA ATÉ À INSOLVÊNCIA
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				Por norma, esses sinais encontram-se ao nível da gestão de tesouraria das empresas, que constitui o verdadeiro calcanhar de Aquiles para todas as empresas em dificuldades. A tipologia de avisos é variada:

				•	Atrasos regulares nas responsabilidades com os Bancos, mesmo que não caiam em situação de mora e esta não esteja espelhada como tal junto do Banco de Portugal;

				•	Devolução de cheques;

				•	Roulement de cheques;

				•	Atrasos na reforma das letras;

				•	Letras de favor;

				•	Atraso no pagamento de salários;

				•	Incumprimentos com a Segurança Social ou com as Finanças.

				Se a estes indicadores de tesouraria trepidante se juntar outros mais estruturantes, como sejam:

				•	Aumento do endividamento; 

				•	Aparecimento de litigância com fornecedores e clientes, ou mesmo entre os sócios;

				•	Atrasos na prestação de informação económico-financeira;

				•	Reestruturações de dívida junto dos Bancos.

				Então está montado o clima perfeito para que a empresa entre numa escalada de incumprimentos.

				E pior do que a empresa entrar em incumprimento só mesmo se for requerida ou esta requerer a insolvência, uma vez que toda a dívida fica automaticamente vencida e o Banco deixa de poder unilateralmente negociar a sua recuperação. Assim, quer os credores decidam pela liquidação da empresa ou pela sua recuperação, o processo será seguramente longo, muito consumidor de tempo e, quase sempre, infrutífero. 

				5.8. OS ERROS (MAIS COMUNS) DOS BANCOS NA CONCESSÃO DE CRÉDITO

				No processo negocial com a banca importa também estar atento aos erros de julgamento que os Bancos eventualmente fazem, nomeadamente na análise económico-financeira para a concessão do crédito, para contorná-los e expô-los caso essas apreciações se venham a entrepor.

				A seguir identificam-se um conjunto de “erros” de análise possíveis dos Bancos:

				Consideração apenas dos rácios de endividamento, sem ponderá-los com os rácios de cobertura da dívida. Ou seja, pode-se estar na presença de uma empresa bastante endividada, mas, ao mesmo tempo, por ter capacidade de gerar e libertar cash-flow, não só consegue responder afirmativamente ao serviço da dívida como ainda consegue acomodar mais dívida. Observe-se o seguinte exemplo:
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					Esta empresa aparentemente estava muito alavancada, com a dívida bancária a pesar um terço sobre a sua produção anual. Contudo, se a empresa com aquela estrutura de capitais libertar um cash-flow operacional tal que apenas necessite de 1,25 anos para amortizar toda a sua dívida, a preocupação transmuta-se facilmente se conclui que a empresa tem uma estrutura de capitais equilibrada.

					A situação poderá ser ainda mais vantajosa para a empresa se dispor no seu balanço de Disponibilidades (liquidez imediata de dinheiro), assim se esse valor abater à Dívida Bancária (ficando com a Dívida Líquida ou Net Debt), o rácio face ao cash-flow operacional ainda fica mais positivo.

				•	Ponderação da dívida bancária sem considerar a maturidade média dessa dívida. Ou seja, a empresa pode ter um rácio de Dívida Bancária sobre EBITDA bastante elevado, contudo, se essa dívida (em condições normais de cumprimento do plano de reembolso) apenas for exigida a um longo prazo, então o equilíbrio da estrutura de capitais está garantido. Observe-se o exemplo seguinte:
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					O conjunto de empréstimos bancários, com as suas maturidades e planos de reembolso, perfazem um prazo médio de 8 anos, ou seja, serão reembolsados integralmente em termos médios em 8 anos; se, por sua vez, o cash-flow liberto pela empresa liquida a dívida toda num prazo inferior, então há motivos para tranquilizar os Bancos.

					Esta questão é particularmente importante para empresas de sectores capital - intensivas, com elevados investimentos em equipamentos de elevado valor, e empresas imobiliárias, as quais contratam financiamentos com longas maturidades.

				•	Valorização dos rácios de liquidez relativamente à composição das contas do activo. Ou seja, é possível encontrar uma empresa com um elevado fundo de maneio, mas, paradoxalmente, ter problemas de liquidez, para tal basta que a sua conta “Clientes” tenha uma boa percentagem de incobráveis ou de lenta recuperação, ou a sua mercadoria em stock esteja obsoleta ou com reduzida rotatividade.

				•	Valorização da performance em termos de volume de negócios, sem ponderar com a política de stocks e cobranças. Ou seja, é um erro crasso olhar apenas para a Demonstração de Resultados e aferir a facturação em curso, sem ponderá-la com o tempo médio de recebimento, pagamento e de stockagem, bem como com a política de cobranças dos clientes e a rotatividade dos stocks.

				•	Esquecer-se da importância de conhecer os empresários. Ou seja, para além do negócio, importa conhecer quem o conduz e detém, conhecer o seu carácter e reputação, bem como a sua experiência e história na empresa em análise ou anteriores. Estar na presença de um empresário que já passou por várias “crises”, que ultrapassou cumprindo os seus deveres e sustentando o crescimento do seu negócio, é um ponto de grande valia na apreciação de qualquer operação de crédito. Por outro lado, um empresário que tenha prevaricado num outro negócio/empresa deve ser olhado de soslaio e, eventualmente, pura e simplesmente ser riscado do mapa, seja qual for a valia conjuntural do projecto que apresenta.

			

		

	
		
			
				6. OS INSTRUMENTOS DA BANCA DE EMPRESAS

				AGIIRE – GABINETE DE INTERVENÇÃO INTEGRADA PARA A REESTRUTURAÇÃO EMPRESARIAL

				Em Abril de 2005 o país estava longe do actual ambiente recessivo, sem indícios da crise financeira e alheado dos problemas da dívida soberana. Por outro lado, o recentemente empossado primeiro governo liderado por José Sócrates respirava confiança. Foi neste contexto que, em 30 de Abril de 2005, num Conselho de Ministros realizado na Pousada de Santa Maria de Bouro, em Amares, foi criado pelo Decreto Regulamentar nº 5/2005, de 12 de Julho de 2005, o AGIIRE – Gabinete de Intervenção Integrada para a Reestruturação Empresarial.

				O AGIIRE foi criado com a “missão de acelerar o processo de transição e reestruturação empresarial, e minorar eventuais impactos negativos ao nível da coesão social e territorial, resultantes dos processos de reestruturação”. Ou seja, trata-se de um gabinete interministerial – funciona na dependência do Ministro da Economia e da Inovação, mas é composto por representantes do Ministro de Estado e das Finanças, do Ministro do Trabalho e da Solidariedade Social, do Ministro da Justiça, do Ministro da Ciência, Tecnologia e Ensino Superior e do Ministro da Agricultura, do Desenvolvimento Rural e das Pescas – que pretende definir uma política de reestruturação empresarial nacional, tendo em vista potenciar o sucesso e antecipar as dificuldades decorrentes dos processos de reestruturação.

				Figura: PALAVRAS-CHAVE DO AGIIRE
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				O AGIIRE surgiu também na sequência da comunicação da Comissão Europeia “Reestruturações e Emprego: antecipar e acompanhar as Reestruturações para desenvolver o Emprego”, onde se equacionou o realinhamento dos instrumentos das políticas comunitárias – designadamente política industrial e empresarial, de concorrência e política externa –, que reflecte sobre o fenómeno das reestruturações empresariais na Europa, decorrente da liberalização dos mercados à escala mundial, dos processos de aprofundamento e alargamento do mercado interno, das mutações do comércio internacional e dos padrões de consumo/procura, bem como do desenvolvimento tecnológico, que impõe importantes desafios às sociedades contemporâneas.

				OBJECTIVOS DO AGIIRE

				•	Identificar movimentos de reestruturação empresarial;

				•	Apoiar os processos de reestruturação que possam contribuir para a revitalização e modernização do tecido empresarial, bem como para a sustentabilidade do emprego de qualidade;

				•	Coordenar a actuação do Estado no processo de reestruturação e viabilização de empresas;

				•	Coordenar a acção do Estado enquanto credor, sem prejuízo das competências legalmente atribuídas na gestão dos créditos tributários;

				•	Recolher informação para uma mais eficaz actuação no combate a práticas desleais e de incumprimento fiscal e contributivo, tendo em vista a aplicação das respectivas sanções;

				•	Acompanhar os processos de recuperação de empresas e de regularização de dívidas ao Fisco e à Segurança Social;

				•	Acompanhar os processos de execução operativa das situações de insolvência/falência, visando a minimização dos respectivos custos sociais. 

				Tendo por base os objectivos identificados, o AGIIRE procede à articulação dos seguintes instrumentos de acção:

				–	Acordos de regularização de eventuais dívidas ao Fisco e à Segurança Social, no âmbito do Procedimento Extrajudicial de Conciliação (PEC), processos de recuperação de empresas e contratos de consolidação financeira e de reestruturação empresarial, sem prejuízo das competências legalmente atribuídas na gestão dos créditos tributários;

				–	Operações de fusão e aquisição, as quais, quando visem apoiar o crescimento empresarial e restabelecimento de condições de competitividade sustentada, podem obter financiamento baseado na partilha de riscos no âmbito do Sistema de Incentivos à Reestruturação e Modernização Empresarial (SIRME);

				–	Fundos de capital de risco captados nos mercados com o fim de actuar em operações de reengenharia financeira de empresas viáveis e com capacidade de gestão comprovada e que se traduzam em incentivos ao envolvimento, em parceria, de operadores públicos e privados, numa lógica de partilha de risco;

				–	Fundos de garantia;

				–	Inserção em redes de empresas, através da celebração de acordos entre elas, com carácter formal ou informal, orientados para gerar a massa crítica necessária à superação de problemas típicos do tecido empresarial em transição, bem como para o incremento da actividade comercial, da partilha de recursos e custos indirectos, do ganho de capacidade negocial junto de fornecedores e banca, e da troca de boas práticas;

				–	Constituição de bolsas de recursos humanos, nomeadamente de gestores experimentados, de quadros experimentados precocemente retirados do mercado de trabalho por via de reformas antecipadas ou situações análogas e de jovens licenciados, que coloquem à disposição das empresas recursos humanos para apoio técnico de alta qualidade. 

				Este gabinete foi criando a pensar muito em particular nas indústrias têxtil, do vestuário e do calçado, onde, apesar dos assinaláveis progressos registados em muitas empresas – que desenvolvem processos produtivos com incorporação de segmentos de elevado valor acrescentado, seja pela capacidade tecnológica, pelo domínio das marcas ou dos circuitos de distribuição –, subsistem ainda muitas unidades pouco preparadas para enfrentar o actual contexto de competição aberta.

				Ou seja, o AGIIRE reconhece que a sobrevivência de algumas das unidades a laborar em regime de semi-informalidade tem-se constituído como pesado obstáculo à reconversão empresarial, na medida em que perpetua práticas de concorrência desleal e de desincentivo ao investimento nos modernos factores de competitividade.

				OS NIRP

				A par com a criação do AGIIRE, foram instituídos os Núcleos de Intervenção Rápida e Personalizada (NIRP). Ou seja, no âmbito da actividade do AGIIRE, e sempre que se considere adequado, é deslocado para cada empresa que enfrente um processo de reestruturação, insolvência ou falência um núcleo de intervenção rápida e personalizada (NIRP), constituído por técnicos do Instituto do Emprego e Formação Profissional, da Segurança Social e de outros organismos relevantes. 

				Incumbe a cada NIRP aplicar, localmente e de forma individualizada, personalizada e adequada às necessidades específicas, os diversos instrumentos da política de emprego ou de protecção social.

				AUTOFINANCIAMENTO

				O AUTOFINANCIAMENTO corresponde aos fundos financeiros libertados pela actividade da empresa e que ficam disponíveis para financiar a realização de investimentos. Esta deverá ser sempre a primeira fonte de financiamento de qualquer empresa. Esta conclusão decorre de dois termos de comparação:

				Relativamente ao financiamento por capitais alheios (nomeadamente bancários), o autofinanciamento não representa nem custos de financiamento nem perda de autonomia financeira; e

				Comparativamente ao financiamento por aumento de capitais próprios, não representa esforço acrescido de investimento por parte dos accionistas.

				Deste modo, as restantes alternativas apenas deverão ser equacionadas quando os fundos libertos não são suficientes para financiar os investimentos pretendidos ou quando a sua utilização aumenta demasiado o risco de liquidez.

				Por autofinanciamento entendem-se, assim, os meios libertos líquidos da empresa, que correspondem, num determinado momento do tempo, à soma dos resultados líquidos do período anterior com as amortizações e as provisões do período dos resultados líquidos.

				A expansão de uma empresa depende da sua acumulação de capital a partir dos lucros correntes, isto é, depende essencialmente de sua capacidade de autofinanciamento, levando em consideração que o próprio acesso ao mercado de capital e financeiro, ou, por outras palavras, o montante de recursos de terceiros que se pode obter depende em grande parte do volume do capital próprio da empresa. 

				Isto significa que todas as demais fontes de financiamento guardam, num prazo mais longo, uma estreita relação com a geração de lucros auferida pela empresa. Por outro lado, este lucro, que se constitui na remuneração do capital, tem uma relação directa com as receitas e os custos directos e indirectos através das margens de lucros.

				VANTAGENS:

				• É a fonte de capital que garante uma maior solidez na estrutura financeira da empresa, pela maior participação de recursos próprios;

				• Pode ser a única opção da empresa, quando a rentabilidade é inferior ao custo disponível do capital de terceiros, ou quando seu actual nível de endividamento não permite captar um volume maior de recursos de terceiros em função do elevado risco financeiro;

				• Permite a recuperação do fundo de maneio com menor pressão sobre a liquidez da empresa, principalmente quando seu excedente é aplicado em activos fixos, cujo retorno sobre o capital investido acontece no longo prazo;

				• A expansão da empresa pode ocorrer sem endividamento, sendo que geralmente os recursos financeiros possuem um maior custo e podem deteriorar o equilíbrio financeiro da empresa;

				• A maior proporção de recursos próprios na estrutura de capital possibilita à empresa, se assim o desejar, aumentar seu nível de endividamento; o que pode ser desejável quando a utilização de recursos de terceiros proporciona um retorno maior aos accionistas, pelo efeito da alavancagem.

				DESVANTAGENS:

				• Uma acumulação expressiva de recursos pelo autofinanciamento que não tenha utilização momentânea pode incitar os gestores a investirem em projectos de investimento desaconselháveis, sob o ponto de vista económico, motivados pelo aumento da taxa de rentabilidade a qualquer custo;

				• A excessiva dependência de autofinanciamento pode produzir uma reacção de aversão total a qualquer nível de endividamento, fazendo com que, às vezes, a empresa perca oportunidades de realizar bons investimentos por falta de capital;

				• O incremento de autofinanciamento pode significar uma menor distribuição de dividendos.

				AVAL BANCÁRIO

				O AVAL BANCÁRIO consiste numa operação de crédito através da qual o Banco garante, mediante a aposição de aval, a obrigação de bom pagamento de uma letra de câmbio que foi aceite pelo seu cliente (Aceitante) ou a promessa de bom pagamento de uma livrança subscrita pelo seu cliente (Subscritor).

				Ou seja, através do Aval Bancário, o Banco compromete-se, tal como o seu cliente, a pagar o valor constante da letra de câmbio / livrança. O Banco (avalista) presta o seu aval em livranças ou em letras sacadas, aceites ou endossadas pelo seu cliente (avalizado), assegurando, portanto, o cumprimento da obrigação assumida pelo cliente, no caso de este não o fazer.

				Assim, sempre que os compradores não conseguem crédito junto aos seus fornecedores, a forma que normalmente se coloca para viabilizar o negócio será a de oferecer ao fornecedor uma garantia ou um aval bancário.

				Em sentido contrário, tal como acontece com as Garantias Bancárias, este instrumento de garantia também pode ser utilizado para proteger o comprador que antecipa um pagamento e deseja assegurar a devolução do dinheiro em caso de não envio da mercadoria. Ou ainda se pretende assegurar o recebimento de uma indemnização no caso da não boa execução de um contrato de fornecimento de bens ou serviços.

				VANTAGENS:

				•	Confere maior credibilidade ao negócio que se está a processar, uma vez que o risco perante o beneficiário deixa de ser da empresa e passa a ser do Banco;

				•	Custos de operacionalização mais reduzidos face a outros tipos de financiamento e maior facilidade na sua formalização.

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				BENCHMARKING

				Este anglicismo há muito que é reconhecido pelo mundo empresarial, pelo menos sempre que a empresa pretende lançar um novo produto ou serviço, e aplica-se à necessidade de aprender com os outros e o que rodeia a empresa para melhor produzir. No actual mercado globalizado, essa necessidade de as organizações aprenderem a monitorizar as mudanças que ocorrem à sua volta e conhecer a sua concorrência é uma das suas principais competências.

				Foi, portanto, com o propósito de gerar uma vantagem competitiva através do conhecimento das suas competências principais e dos seus processos (serviços, produtos ou negócios), bem como do conhecimento dos seus clientes e concorrentes, que surgiu o BENCHMARKING como uma ferramenta para a qualidade. 

				DEFINIÇÃO DE BENCHMARKING

				A seguir apresenta-se um conjunto de definições de acordo com vários autores que têm reflectido sobre esta ferramenta de gestão:

				• CAMP (1989) propõe uma descrição simplificada de Benchmarking como um processo positivo e pró-activo, por meio do qual uma empresa examina como outra realiza uma função específica a fim de melhorar uma sua, similar. Dessa maneira, Benchmarking é uma prática de gestão que facilita o recurso contínuo de informação para uma empresa;

				• 	Para WATSON (1994), embora o Benchmarking seja um processo de parâmetros que resulta em medidas de desempenho comparativo, também descreve como se obtém um desempenho excepcional;

				• RANSLEY (1994) define Benchmarking como um processo contínuo de medir produtos, serviços e/ou processos com relação aos concorrentes mais fortes ou aos líderes reconhecidos do sector, procurando identificar as melhores práticas da indústria que levem a um desempenho superior;

				• Para LEIBFRIED e McNAIR (1994), o Benchmarking é uma ferramenta para a obtenção das informações necessárias para apoiar a melhoria contínua e obter a vantagem competitiva;

				• Segundo ZAIRI (1995), Benchmarking é um processo reconhecido de qualidade que é usado para medir continuamente produtos, serviços, processos e práticas em relação aos concorrentes ou a empresas consideradas as “melhores da classe”. Também determina como essas empresas atingem níveis de performance, que asseguram a vantagem competitiva. 

				A partir das diferentes definições tira-se como corolário que Benchmarking é um processo que mede um determinado bem (produto, serviço, negócio), em relação a uma empresa considerada de melhor desempenho.

				Há vários tipos diferentes de Benchmarking, fazendo-se a seguir uma síntese dos mais utilizados:

				– BENCHMARKING INTERNO: Estabelece a comparação de operações ou funções similares através de uma empresa, ou com empresas associadas, de modo a identificar-se o nível de serviço que constitui a melhor prática dentro desse cenário comum. Portanto, para muitas organizações, uma pesquisa interna é o início para o estudo de Benchmarking.

				– BENCHMARKING COMPETITIVO: Está focalizado nos métodos e nas características básicas de produção capazes de fornecer uma vantagem competitiva sobre os concorrentes directos. De todas as abordagens de Benchmarking, é a que mais se assemelha à avaliação competitiva tradicional.

				– BENCHMARKING FUNCIONAL: Compara funções específicas, tais como distribuição, logística, serviço, etc., com o melhor do sector e o melhor entre empresas similares. O Benchmarking funcional é usado para estabelecer padrões de desempenho. Também compara empresas de interesses e tecnologias similares, tentando identificar tendências dos produtos e serviços. 

				– BENCHMARKING GENÉRICO: É similar a Benchmarking funcional em vários aspectos, excepto pelo facto de focalizar essencialmente os principais processos da organização. Uma vez que os processos críticos do negócio tenham sido identificados, eles podem tornar-se possíveis de serem comparados com qualquer organização, independentemente de tamanho, sector industrial ou mercado, desde que processos genéricos similares existam. 

				Na prossecução do Benchmark importa que a empresa não se fique apenas pela análise dos concorrentes directos. Ou seja, se a empresa for criar, por exemplo, um gabinete de engenharia, tem de analisar sistemas de gabinetes prestadores de serviços para além da engenharia. Pode e deve ir mais além. O conceito é criar um modelo de referência, um padrão a ser seguido. Claro que a análise de concorrência deve ser feita, mas este não é o único foco.

				METODOLOGIAS DE BENCHMARKING

				Para realizar uma análise de Benchmarking é necessária, como pré-requisitos, a participação de uma equipa multidisciplinar, bem como um entendimento detalhado da própria organização; ou seja, a empresa necessita de entender onde pretende chegar, através do conhecimento da sua VISÃO, MISSÃO e ESTRATÉGIA.

				São inúmeras as metodologias utilizadas para fazer uma análise de Benchmarking, eventualmente tantas quanto as empresas que as aplicam, uma vez que essa prática de gestão terá de ser sempre ajustada à realidade da empresa. Todavia, a seguir descreve-se uma das metodologias mais “universais” e que é aplicada pela PriceWaterhouseCoopers:

				A) Identificar 

				1. Identificar funções a serem comparadas; 

				2. Identificar variáveis-chave de desempenho para serem medidas; 

				3. Determinar com quem comparar-se; 

				4. Estabelecer uma metodologia de recolha de dados; 

				B) Analisar 

				5. Mensurar o seu próprio desempenho; 

				6. Mensurar o desempenho dos concorrentes e dos líderes de melhor prática, determinando lacunas e razões; 

				C) Planear 

				7. Comunicar as descobertas e ganhar aceitação; 

				8. Desenvolver planos de acção; 

				D) Implementar e Avaliar 

				9. Implementar acções e monitorizar o progresso; 

				10. Recalibrar os referenciais ao longo do tempo

				VANTAGENS:

				• Possibilita que as melhores práticas identificadas nas empresas sejam criativamente incorporadas dentro dos processos organizacionais; 

				• Fornece estímulo e motivação para os profissionais das empresas cuja criatividade é requerida para melhorar e implementar as novas práticas na empresa; 

				• Identifica descobertas tecnológicas que não seriam facilmente reconhecidas ou aplicadas na empresa; 

				• Estabelece um conjunto de metas e acções para o planeamento da empresa; 

				• Identifica níveis de satisfação e insatisfação do cliente; 

				• Possibilita a mudança cultural na organização; 

				• Identifica os processos críticos da empresa; 

				• Facilita a aprendizagem organizacional. 

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				BIM – BOLSA DE IDEIAS E DE MEIOS

				A BIM – BOLSA DE IDEIAS E DE MEIOS é um mecanismo de captação de ideias de negócio e de meios de investimento, criado em 1996, pelo IAPMEI, e que se mantém permanentemente aberto. De facto, durante todos estes anos a BIM tem vindo a ser sucessivamente integrada nos diversos programas promovidos pelo IAPMEI para a dinamização do empreendedorismo inovador, encontrando-se actualmente integrada no Eixo II do Programa FINICIA.

				A BIM é uma iniciativa de captação de ideias de negócio e de facilitação do acesso a fontes de financiamento, com o objectivo estratégico de dinamizar em Portugal o empreendedorismo inovador, em geral, e o empreendedorismo de base tecnológica, em particular, com vista ao fortalecimento do espírito de empresa e de contribuição para a renovação do tecido empresarial.

				Poderão candidatar-se à BIM as seguintes entidades:

				– Detentores de Ideias: todas as pessoas singulares ou colectivas que possuam ideias inovadoras de criação de novas empresas nos sectores industrial, energético, turístico, comercial, de serviços e de transportes;

				– Potenciais Investidores: todos os detentores de capital, know-how, tecnologia, instalações, equipamentos ou outros meios necessários à viabilização de uma ideia, que estejam dispostos a afectá-los à criação de uma empresa nos sectores referidos acima.

				As ideias a concurso devem ser inovadoras, exequíveis, apresentar vantagens competitivas e ser susceptíveis de dar origem ao aparecimento de um novo produto/serviço, de um novo processo produtivo/mercado, de novas características e/ou atributos para o produto/serviço. As ideias deverão ser originais, sendo os proponentes responsáveis pela sua originalidade.

				ESTRUTURA BASE DO PLANO DE NEGÓCIOS A APRESENTAR

				• Descrição do produto/serviço disponibilizado;

				• Mercado alvo;

				• Evolução previsional do mercado alvo;

				• Efeito no mercado alvo do novo produto/serviço;

				• Objectivos em termos de “nicho de mercado”;

				• Posicionamento relativamente à concorrência;

				• Análise SWOT;

				• Factores críticos de sucesso;

				• Discussão do marketing-mix do projecto/serviço;

				• Estimativa do investimento necessário, incluindo fundo de maneio;

				• Estimativa do emprego a criar;

				• Previsão de proveitos e custos para os três primeiros anos de projecto;

				• Mapa dos cash-flows líquidos do projecto.

				Na base da selecção estão os seguintes critérios:

				– Grau de inovação e relacionamento com o Sistema Científico e Tecnológico;

				– Impacto económico e social nos sectores de actividade e mercados alvo;

				– Adequação dos curricula e envolvimento dos promotores à concretização da ideia;

				– Resistência da ideia candidata a eventuais modificações de contexto. 

				A cada uma das candidaturas seleccionadas será atribuída a seguinte “bolsa”:

				– Um prémio em consultoria para elaboração e/ou robustecimento do plano de negócios;

				– Comparticipação nos custos de acompanhamento do arranque da empresa, segundo critérios de selectividade;

				– Facilitação do acesso ao Programa FINICIA para cobertura financeira do investimento, nas condições previstas naquele Programa.

				BUSINESS PLAN (PLANO DE NEGÓCIOS)

				Sendo empresário e/ou empreendedor, se se tem uma nova ideia de negócio que se gostaria de transformar em realidade, se a empresa está prestes a dar um passo importante no seu processo de desenvolvimento, então o primeiro estádio a cumprir é elaborar um PLANO DE NEGÓCIOS para descrever os objectivos e estruturar o plano de acção.

				Um Plano de Negócios, ou BUSINESS PLAN, é uma definição formal de um conjunto de objectivos de negócios, as razões pelas quais se acredita que estas metas são atingíveis e o planeamento para que sejam alcançadas. Um Plano de Negócios permite às empresas mapear os seus processos e definir a direcção a ser seguida, com a clara exposição dos objectivos a serem atingidos e de que forma isso será feito, prevendo-se, inclusive, eventuais problemas ao longo do percurso.

				O BUSINESS PLAN tem três objectivos principais:

				– Apresentar indicadores financeiros e não financeiros de forma clara e informativa;

				– Avaliar de forma estruturada a probabilidade de o projecto ter sucesso;

				– Para os parceiros estratégicos, cria uma base credível que permite tomar decisões e apresenta o projecto de uma forma clara e convincente.

				Nota muito importante: é aconselhável adaptar o Plano de Negócios regularmente às condições do mercado e incorporar novos factos que vão ocorrendo e que alteram os outputs.

				Ou seja, o PLANO DE NEGÓCIOS deve ser uma ferramenta de gestão estratégica, funcionando como uma apresentação breve e concisa do projecto empresarial, concentrando-se essencialmente nos aspectos financeiros. A documentação que acompanha o Plano de Negócios deve, por um lado, ser a mínima possível, mas, por outro lado, ser muito informativa.

				A IMPORTÂNCIA DO BUSINESS PLAN

				O PLANO DE NEGÓCIOS é uma ferramenta de gestão estratégica de qualquer empresa, mas que assume particular importância nas seguintes situações:

				• Criação de uma empresa;

				• Compra ou venda de empresas, MBO e Spin-Offs;

				• Planificação e processamento da sucessão do empresário;

				•	Apresentação a entidades financeiras (Bancos, Sociedades de Capital de Risco, Sociedades de Garantia Mútua, Seguradoras, etc.);

				• Negociação com parceiros estratégicos (fornecedores, distribuidores, etc.);

				• Negociação com as autoridades gestoras de programas de apoio (IAPMEI, AICEP, etc);

				• Eficiente colaboração com consultores de gestão.

				O planeamento é uma necessidade básica à sobrevivência de qualquer negócio e o Plano de Negócio a sua principal ferramenta. O planeamento não garante o sucesso do negócio, mas serve, principalmente, para minimizar os erros e optimizar as potencialidades e oportunidades.

				É fundamental entender a organização, ou seja, conhecer os seus pontos fortes e fracos. Quem investe pretende ter retorno do investimento, normalmente, a curto ou a médio prazo, além da compensação a médio e a longo prazo. A compensação é o resultado do investimento e do trabalho e deve vir na forma como foi planeada: dinheiro, tempo livre, poder, status, património, etc.

				DICAS

				1) Customização do Business Plan ao Destinatário

				O Plano de Negócios tem de ser ajustado àqueles a quem se destina no que diz respeito aos pedidos, argumentos, pressupostos, anexos, etc. Daqui decorre que devem existir diferentes versões do Plano de Negócios.

				2) Uma boa primeira impressão

				Como tudo na vida, a primeira impressão é extremamente importante, pelo que importa cuidar da “embalagem” que envolve o Plano de Negócios e de cuidar da clareza do conteúdo.

				3) Verificar a consistência do Plano de Negócios:

				Para garantir que o seu Plano de Negócios é consistente, importa realizar um conjunto de perguntas como as seguintes: podem os objectivos de vendas ser alcançados com a estratégia comercial definida e com o planeamento de RH?; o investimento planeado é suficiente para acompanhar o crescimento previsto?, etc.

				4) Considerar sempre um pior cenário

				O Plano de Negócios deve considerar, sempre pelo menos dois cenários de planeamento financeiro: i) um, realista, “de gestão de processos”, cenário que reflecte as metas orçamentadas; e ii) um cenário pessimista, tendencialmente com a duplicação dos problemas (o dobro do tempo e dos custos) e redução em metade dos proveitos.

				5) Realizar uma avaliação mensal do Plano de Negócios

				O Plano de Negócios deve ter todas as condições necessárias para permitir um controlo mensal, ou seja, permitir uma comparação entre o real e aquilo que foi orçamentado.

				6) Actualizar o Plano de Negócios numa base regular

				Os comentários críticos e as questões adicionais colocadas pelos Bancos ou outros parceiros devem ser encarados como oportunidade de optimizar o Plano de Negócios. Deste modo, pelo menos uma vez por ano deve proceder-se à revisão do Plano de Negócios, também para incorporar os resultados dos controlos mensais.

				A seguir apresentar-se-ão os principais passos que devem estar presentes na elaboração de um Plano de Negócios. Note-se, no entanto, que esta estrutura não está especificamente direccionada para START-UP, mas sim para empresas já em funcionamento.

				A) SUMÁRIO DE GESTÃO

				

				

				

				

				

				

				

				[image: Business%20Plan.pdf]

				B) ÁREAS DE NEGÓCIO ESTRATÉGICAS
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				C) ANÁLISE
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				D) ESTRATÉGIA
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				E) CONCLUSÃO DA ANÁLISE E ESTRATÉGIA
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				F) FINANÇAS DA EMPRESA
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				G) ANEXOS

				Os anexos são múltiplos e variados. Ficam alguns exemplos: Research do mercado; Análise detalhada da concorrência; Análise detalhada dos clientes; Lista dos clientes; Conceitos de marketing; Plano de marketing; Objectivos definidos para os principais clientes; Plano de vendas; Relatório com a exposição da empresa nos media; Apresentação institucional da empresa; Brochuras de produtos / serviços; Currículos; Estrutura organizacional detalhada; Relatórios e contas dos exercícios passados; Projecções económico-financeiras para os diferentes cenários considerados; etc.

				VANTAGENS:

				• Guia de planificação empresarial; 

				• Funciona como carta de apresentação dos empreendedores e do projecto perante terceiras pessoas;

				• Instrumento fundamental para se apresentar junto dos financiadores;

				• Documento estratégico para a definição e desenvolvimento de novas estratégias e actividades;

				• Oferece uma visão sobre a viabilidade do negócio;

				• Estrutura toda a informação de uma forma clara e sistematizada;

				• Evidencia o grau de profissionalização da empresa.

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				CAPITAL DE RISCO

				O CAPITAL DE RISCO, também denominado de CAPITAL DE INVESTIMENTO, CAPITAL DE DESENVOLVIMENTO, VENTURE CAPITAL e PRIVATE EQUITY1, está essencialmente direccionado para a fase inicial de investimento de uma empresa (START-UP), ou seja, para empresas com actividade inferior a um ano ou recentemente criadas e cujos investidores fundadores não dispõem de capital para financiar os projectos.

				Contudo, as Sociedades de Capital de Risco (SCR) também se direccionam para outras fases de maturação das empresas, desde que se trate de novos projectos empresariais, e a empresas não cotadas em mercado de Bolsa, bem como o desenvolvimento de PME em sectores de mercado altamente competitivos e caracterizados pela inovação (produtos, serviços, processos de produção ou distribuição) com grande potencial de crescimento e rentabilidade.

				Nestes tempos mais recentes tem-se constatado que as SCR estão a investir também em dois casos especiais: i) empresas em situação de turnaround, ou seja, empresas com problemas que necessitam de capital para empreender uma reestruturação, e ii) Leveraged Buyout (LBO) / Management Buyout (MBO), ou seja, estão a financiar a aquisição da empresa por membros de sua administração ou um grupo de investidores ou mesmo por uma subsidiária. Neste tipo de operação, os activos da empresa são utilizados como colateral do financiamento.

				Quadro: ESTÁDIO PARA A ENTRADA DO CAPITAL DE RISCO
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				Fonte: Mark van Osnabrugge, University of Oxford, “Comparisom of Businees Angels and Venture Capitalists”, Julho de 1998.

				

				Uma carteira típica de uma SCR é composta em 10% a 20% por investimentos em empresas com grande potencial de crescimento e sucesso, 30 a 40% de investimentos em empresas que serão medianamente bem-sucedidas e o restante apresenta grande probabilidade de perda ou mesmo de total insucesso. Os empreendimentos de alto retorno devem contrabalançar os investimentos com maior probabilidade de insucesso.

				Independentemente das empresas alvo, o conceito de Capital de Risco está assente nos seguintes dois pilares fundamentais:

				• O investimento realiza-se através da aquisição de participações no capital social de empresas, geralmente participações minoritárias, e sobre valores mobiliários não cotados em mercados organizados, com a expectativa de obter, dentro de um horizonte de curto ou médio prazo, mais-valias decorrentes do seu investimento;

				• A permanência na estrutura societária é temporária, pelo que os sócios fundadores da Empresa terão de i) recomprar as acções/quotas, tanto de forma espontânea como pré-negociada logo no momento do investimento, sendo os contratos-promessa, opções call e put e MBO são as soluções mais comuns; ii) encontrar um comprador estratégico que substitua a Capital de Risco, quer a investidores tradicionais como a outros investidores de Capital de Risco (caso em que o desinvestimento assume a designação de Secundary Buy-Out); ou iii) lançar um IPO (Initial Public Offering), colocando a empresa em Bolsa, em especial quando o Capital de Risco assumiu a natureza de bridge financing. 

				A última das formas de desinvestimento (IPO) é uma das formas preferidas nos mercados mais desenvolvidos, ou com uma projecção das PME em mercados de bolsa superiores ao mercado português. A pouca expressão do mercado bolsista português e a inexistência de mercados de bolsa especializados em PME ou em sectores específicos de actividade faz com que estas formas de desinvestimento tenham pouca expressão em Portugal.

				Tipicamente, o período médio de permanência dos investimentos de risco varia de três a sete anos.

				As SCR aportam à empresa, todavia, mais do que capital, na medida em que auxiliam na gestão administrativa e financeira, na definição de estratégias e no recrutamento da equipa de administradores. 

				De facto, dependendo da participação que assumem na empresa, as Capitais de Risco podem ter uma representação na administração; contudo, atendendo que a percentagem no capital social é normalmente minoritária, não assumem uma posição executiva, mas sim de consultoria comercial prática e contactos financeiros para os empresários. 

				A entrada de uma Capital de Risco numa empresa concretiza, por norma, os seguintes desígnios:

				– Formam uma parceria operacional estreita com os sócios fundadores, podendo trazer gestores profissionais que ocuparão os cargos de director executivo e/ou director financeiro;

				– Têm certas expectativas habituais em termos de propriedade e controlo da empresa, retorno esperado sobre o investimento (ROI) e necessidade de uma estratégia de saída claramente definida para seu capital; e  

				– Esperam protecções e preferências contratuais significativas (p.ex., direitos especiais, como de veto).

				Ou seja, as Capitais de Risco estão longe de ser silent partners e assumem-se mais como parceiros de negócio e diferencia-se claramente do financiamento bancário (cf. quadro seguinte).

				Quadro: O CAPITAL E A DÍVIDA BANCÁRIA
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				A questão inicial que se coloca a qualquer Capital de Risco é a avaliação da empresa. O primeiro desafio dos fundadores é, assim, entrar em acordo com os investidores no que respeita ao valor da empresa, já que é ele que determina o valor do investimento e a extensão da sua participação accionista.

				TIPOS DE INVESTIMENTO: AS FORMAS DE ENTRADA DO CAPITAL DE RISCO

				A seguir apresentam-se os principais estádios de entrada das SCR, conforme definições e características expostas no Guia Prático do Capital de Risco – IAPMEI/APCRI (2006):

				SEED CAPITAL

				– Está relacionado com o financiamento dirigido a projectos empresariais em fase de projecto e desenvolvimento, antes mesmo da instalação do negócio, envolvendo muitas vezes o apoio a estudos de mercado para determinar a viabilidade de um produto ou serviço, mas também ao desenvolvimento de produto a partir de projectos ou estudos.

				– Este investimento é o que oferece mais desafios para a indústria do Capital de Risco, partindo muitas vezes de ideias originais que carecem de suporte financeiro e de gestão para singrar, sendo o financiamento que mais estimula a participação do investidor na gestão e organização do projecto empresarial.

				START-UP

				– Este estádio implica o investimento no capital de empresas já existentes e a funcionar, ou em processo final de instalação, com um projecto desenvolvido, mas que não iniciaram ainda a comercialização dos produtos ou serviços.

				– Geralmente, o investimento é destinado ao marketing inicial e ao lançamento dos produtos, serviços ou conceitos desenvolvidos. Muito embora as empresas Start-Up sejam normalmente empresas de pequena dimensão, começa a desenvolver-se um interesse cada vez maior das indústrias tradicionais na criação e desenvolvimento de conceitos inovadores através destas empresas. Assim, as Start-Up podem ser pequenos projectos empresariais resultado da investigação ou de ideias originais, mas também projectos suportados por grandes conglomerados empresariais, como no caso da indústria de componentes automóveis ou das telecomunicações.

				OTHER EARLY STAGE

				– Este investimento é dirigido a empresas recém-instaladas, que completaram a fase de desenvolvimento de produto e que possam já ter iniciado a comercialização, mas ainda sem lucros, sendo destinado à melhoria dos processos de fabrico e comercialização e ao marketing.

				EXPANSÃO

				– Este investimento, também designado de desenvolvimento ou de crescimento, é destinado a empresas que atingiram maturidade, mas que não têm capacidade própria para expandir o seu negócio, aumentar a sua capacidade de produção ou desenvolver técnicas de comercialização e promoção.

				As SCR destinam uma percentagem reduzida dos seus investimentos para os estádios iniciais de formação da empresa (Seed Money e Start-Up), em média, menos de 1%. Esses números mostram a importância do suporte público nesse estádio do processo de desenvolvimento de uma nova empresa, sobretudo se ela for de tecnologia de ponta, onde os riscos e a incerteza são ainda maiores.

				BUSINESS ANGELS

				Para além das SCR e dos fundos de pensão, também participam no mercado de Capital de Risco os chamados BUSINESS ANGELS, que são, essencialmente, indivíduos de grande fortuna, na sua maioria com experiência empresarial, que investem uma parcela da sua riqueza em pequenas empresas com alto potencial de crescimento. 

				A sua presença é maior nos países com mercados de capitais mais desenvolvidos, como os Estados Unidos e o Reino Unido. Nos Estados Unidos, esses investidores individuais aplicam montantes inferiores a um milhão de USD, ou seja, uma fracção diminuta quando comparada com os investimentos das sociedades de capital de risco. Porém, considerados colectivamente, os recursos que movimentam são expressivos, pois estima-se que existam mais de três milhões de Business Angels nos Estados Unidos.

				Ao contrário das SCR, os investidores individuais investem nos estádios iniciais das pequenas empresas (Start-Up).

				Além de efectuarem investimentos de forma isolada, muitas vezes os Business Angels organizam-se informalmente e investem em conjunto, como parte de um sindicato (Syndicated Investment) e comunicam através de redes informais (Business Angels Networks).

				VANTAGENS:

				• Partilha do risco de negócio;

				• Perspectiva de investimento de médio/longo prazo;

				• Reforço das competências de gestão;

				• Reforço da estrutura financeira da empresa;

				• Facilitação do acesso a outras fontes de financiamento;

				• Não exige o pagamento de encargos financeiros (juros ou capital);

				• Não são prestadas garantias pessoais ou reais pelos promotores;

				• Aumenta a credibilidade do projecto;

				• Facilita contactos, designadamente com outros potenciais investidores; 

				• Apoia a inovação, constituindo o mecanismo preferencial de financiamento de Spin-Offs académicos.

				DESVANTAGENS:

				• Entrada na empresa de um parceiro “estranho”;

				• Perda do controlo da empresa (tanto quanto maior a participação da Capital de Risco);

				• Indefinição quanto ao momento, inevitável, de saída da Capital de Risco.

				CARTÕES BANCÁRIOS

				Os CARTÕES BANCÁRIOS são instrumentos de pagamento que, na maior parte dos casos, estão associados a contas de pagamento e permitem aos titulares adquirir bens ou serviços, efectuar pagamentos, proceder ao levantamento de numerário, etc. Estão disponíveis tanto para empresas como para particulares.

				TIPOS DE CARTÕES BANCÁRIOS

				Os Cartões Bancários podem ser classificados em três tipos, de acordo com a função principal que desempenham e a forma como os valores são movimentados:

				• CARTÃO DE DÉBITO: está associado a uma conta de depósitos à ordem e procede a pagamentos em conformidade com o saldo credor existente na referida conta de depósito à ordem; 

				• CARTÃO DE CRÉDITO: está associado a uma conta-cartão e a uma linha de crédito com determinado plafond previamente determinado; 

				• CARTÃO PRÉ-PAGO: está associado a um montante pré-pago ou a um saldo disponível no próprio cartão, quando é utilizado pelo seu titular,e dá lugar a reduções no valor estabelecido. 

				Atendendo ao modo como podem ser utilizados, os cartões bancários podem ser classificados em dois tipos:

				• CARTÃO PURO ou SIMPLES: tem uma única função (débito, crédito ou pré-pago);

				• CARTÃO DUAL ou MISTO: combina mais do que uma função e, desse modo, pode ter mais do que uma conta associada. 

				As tipologias de Cartões Bancários mais utilizadas pelas empresas são, sem dúvida, os cartões de Débito e de Crédito. Os primeiros são utilizados pelas empresas, sobretudo, para pequenos pagamentos, como sejam portagens e despesas judiciais e fiscais. 

				Por sua vez, os Cartões de Crédito têm uma utilização mais vasta, uma vez que podem ser utilizados com dois fins distintos:

				– Como meio de pagamento de despesas de representação dos colaboradores da empresa, funcionando como Cartão de Crédito pessoal mas atribuído pelo Banco à empresa;

				– Como instrumento de crédito (caro) para a empresa, que pode ser sempre objecto de revolving.

				Os encargos são os pontos negativos apontados aos Cartões Bancários, com destaque para os Cartões de Crédito, importando ter sempre atenção à taxa de juro a aplicar nos Cartões de Crédito e a comissão de renovação.

				VANTAGENS:

				• Facilidade e segurança de pagamento;

				• Alternativa de financiamento;

				• Os Cartões de Crédito têm seguros de viagem associados (caso a viagem seja paga com ele). 

				DESVANTAGENS:

				• Objecto de fraudes;

				• Custos associados elevados no caso do Cartão de Crédito, com taxas anuais de utilização e juros acima da média do crédito de curto prazo. 

				CASH-POOLING (GESTÃO CENTRALIZADA DE TESOURARIA)

				Por CASH-POOLING entende-se a estratégia de gestão de tesouraria que permite à empresa maximizar ao mesmo tempo os saldos credores e devedores nas suas contas bancárias. Trata-se, pois, de uma gestão centralizada de tesouraria com o objectivo de reduzir custos financeiros. Esta prática de gestão nasce sempre que as empresas têm necessidade de manter contas bancárias separadas por cada estrutura da empresa (departamento, filial, produto, etc.).

				Com a aplicação do Cash-Pooling as diferentes contas bancárias são compensadas, restando apenas um saldo positivo ou negativo, facto que obsta ao pagamento de juros sobre contas descobertas (negativas) a uma taxa superior aquela que usufrui nas contas positivas. Ou seja, com um sistema de Cash-Pooling procede-se à concentração da liquidez da empresa, para que esta possa usufruir das melhores condições possíveis, quer nos saldos credores, quer nos devedores.

				São vários os modelos de gestão centralizada de tesouraria, contudo os mais interessantes e usualmente utilizados são os seguintes quatro:

				• ZERO BALANCING NÃO REVERTIDO;

				• ZERO BALANCING REVERTIDO;

				• CASH-POOLING VIRTUAL;

				• POOLING.

				Vejamos cada um destes modelos através do seguinte exemplo-base, com os seguintes pressupostos e alicerçada numa empresa com quatro contas bancárias:
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				A) GESTÃO DE TESOURARIA SEM CASH-POOLING
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				Nesta circunstância, apesar de a empresa ter um valor de saldo credor superior ao saldo devedor, regista no final do mês um saldo final compósito inferior ao saldo inicial. Desta forma, fica evidenciada a importância de se recorrer a uma gestão de tesouraria mais eficiente.

				

				B) GESTÃO DE TESOURARIA COM ZERO BALANCING NÃO REVERTIDO

				Nesta solução existe uma conta central que concentra todos os saldos, que originará no final do dia um saldo zerado. Por norma, neste modelo, apenas a conta concentradora (Pool) é que é remunerada.
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				Esta é a solução mais simples e a mais utilizada. O resultado final evidencia também o efeito positivo de se zerar ao final do dia todas as contas revertendo os seus saldos a favor de uma conta aglutinadora: o saldo final é superior ao saldo inicial.

				

				C) GESTÃO DE TESOURARIA COM ZERO BALANCING REVERTIDO

				Esta tipologia é exactamente igual à anterior, com a excepção de os saldos parcelares serem devolvidos à base após o cálculo dos juros e imposto sobre o saldo da Pool. O efeito prático face ao Zero Balancing Não Revertido é nulo.
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				D) GESTÃO DE TESOURARIA COM CASH-POOLING VIRTUAL

				Nesta solução não existe zero balancing, sendo o apuramento da taxa de juro efectuado numa “conta virtual”. Após a determinação da taxa de juro a aplicar (neste caso, 2,5%), a determinação do juro e imposto é efectuada em cada conta.
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				E) GESTÃO DE TESOURARIA COM POOLING

				Também aqui os saldos das contas parcelares não são zerados. Em cada uma dessas contas é efectuado o cálculo de juros e imposto como se não existisse cash-pooling; o processo só é gerido eficientemente na conta Pool, que apura o juro pela diferença entre os dois processos de cálculo – com e sem cash-pooling – e nesta conta aglutinadora são lançados os juros dessa diferença.
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				Ou seja, nesta solução os juros da conta Pool resultam da seguinte diferença: juro com cash-pooling [5.000 x 2,5% / 12 = 10,42] – juro sem cash-pooling de cada conta parcelar [-3,33 + 5,00 + -5,21 + 6,88 = 3,33].

				Como se constata do exemplo aplicado para cada um dos métodos de Cash-Pooling, a solução escolhida implica resultados diferenciados, que decorrem do efeito fiscal. No exemplo concreto a solução mais simples do Zero Balancing é a mais eficiente. 

				VANTAGENS:

				• Redução de juros associados a contas devedoras e comissões de descoberto bancário;

				• Reforço das demonstrações financeiras da empresa, pela redução do nível de empréstimos bancários; 

				• Optimização da retenção de impostos sobre juros.

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				CHEQUE, CHEQUE PRÉ-DATADO E CHEQUE SOBRE O ESTRANGEIRO

				O CHEQUE é, eventualmente, o mais reconhecido instrumento de pagamento que permite movimentar fundos que se encontram à disposição de titulares ou seus representantes em contas de depósito abertas em Bancos.

				Contudo, o Cheque não constitui, em si mesmo, um meio de pagamento. É apenas um título de crédito, ou seja, um instrumento que confere ao respectivo beneficiário a expectativa de receber o montante monetário nele indicado.

				DEFINIÇÃO E MODALIDADES DE CHEQUES

				O Cheque pode definir-se pelos seguintes conceitos:

				– Título de crédito;

				– Emitido por uma pessoa;

				– Para benefício da entidade nele indicada ou ao portador;

				– Contendo uma ordem pura e simples de pagamento da quantia nele inscrita;

				– Dirigida a um estabelecimento bancário; e

				– No qual o seu emitente possua fundos disponíveis.

				A seguir identificam-se as diferentes modalidades de Cheque que existem:

				– CHEQUE “NÃO À ORDEM”: pago ao beneficiário nele indicado e não pode ser endossado;

				– CHEQUE “AO PORTADOR”: não figura o nome do beneficiário;

				– CHEQUE “NOMINATIVO”: indica o nome do beneficiário;

				– CHEQUE “CRUZADO”: atravessado por duas linhas paralelas e oblíquas. Se entre as linhas paralelas nada tiver escrito, o cruzamento diz-se “CRUZAMENTO GERAL” – o cheque deve ser depositado num Banco qualquer, mas pode ser pago ao balcão, se o beneficiário for também cliente do banco sacado –, se entre as linhas paralelas tiver escrito o nome de um Banco diz-se “CRUZAMENTO ESPECIAL” (o cheque só pode ser depositado no Banco indicado);

				– CHEQUE “VISADO”: certifica a existência de fundos suficientes para o pagamento do cheque na altura em que é sujeito a visto, sendo que a importância pelo qual for emitido deverá ser cativa por período não inferior ao prazo legal de apresentação a pagamento;

				– CHEQUE BANCÁRIO: emitido por um Banco sobre uma conta desse mesmo Banco. O cheque bancário é obrigatoriamente nominativo, nunca emitido ao portador. Sendo um cheque emitido por um banco existe sempre a garantia do seu pagamento.

				Na utilização do cheque é fundamental ter-se certeza quanto ao tempo que demora a sua compensação e respectivo crédito/débito em conta. Relativamente ao depósito de cheques visados e de cheques pagáveis pelo próprio Banco, o saldo credor deve ficar disponível nesse mesmo dia útil. No que respeita ao depósito de cheques pagáveis por Banco distinto daquele onde são depositados, a disponibilização dos fundos ao beneficiário deve ser efectuada até às 15 horas do segundo dia útil seguinte ao do depósito2. 

				Apesar de continuar a ser o mais importante instrumento de pagamento, depois do dinheiro físico, o Cheque está a perder terreno para os instrumentos de pagamento desmaterializados. O número de Cheques apresentados a pagamento diminuiu 35,5% nos primeiros oito anos desta década, sendo que até ao final de 2010 a utilização desta forma de pagamento deverá continuar a diminuir, para apenas 102 milhões de cheques, de acordo com um estudo elaborado pela Comissão Interbancária de Sistemas de Pagamentos (CISP), que integra representantes da banca e do Banco de Portugal.

				O montante médio unitário do Cheque aumentou, passando de 1720 euros em 2005 para 1850 euros em 2009. Esta discrepância permite concluir que o decréscimo ocorrido na quantidade de Cheques se verificou, sobretudo, nos de valor inferior a 150 euros, ou seja, aqueles que os Bancos são obrigados a pagar mesmo que o cliente não tenha dinheiro disponível na sua conta.

				Um tipo de cheque muito particular é o CHEQUE PRÉ-DATADO, um Cheque no qual a data de emissão é posterior à data da efectiva entrega do Cheque ao beneficiário. Esta natureza postecipada do Cheque é contraproducente com o facto de o cheque ser uma ordem de pagamento à vista; deste modo, no limite o beneficiário do Cheque pode apresentá-lo a pagamento antes da data nele inscrita como data de emissão e, nesse caso, se a conta tiver provisão suficiente, o Banco pagará o cheque.

				Contudo, o Cheque Pré-datado, quando comprovado que foi emitido para pagamento futuro, perde as características de Cheque para tornar-se um documento de crédito. Assim, os credores que, na posse de Cheques comprovadamente pré-datados, ameaçam os emitentes de processá-los por incumprimento têm de estar atentos que o Cheque, naquelas condições, já não tem natureza criminal; e mais, a presumida má-fé pela circulação de Cheques comprovadamente pré-datados também pode ser atribuída ao credor. 

				Por outro lado, os credores que recebem Cheques para apresentação em data futura, mas, por qualquer motivo, o apresentam antes da data, incorrem numa quebra de contrato que, trazendo prejuízo de qualquer ordem para o emitente, poderá ser objecto de indemnização. Entretanto, cumpre observar que os Bancos não podem ser responsabilizados pelo pagamento de Cheques antes das datas que constarem de sua emissão: é que, sendo o cheque uma ordem de pagamento à vista, independentemente da data que constar como data de emissão, havendo saldo ou crédito em favor do emitente, os Bancos não poderão simplesmente recusar e devolver os Cheques.

				Apesar desta ténue disposição “legal” que regula o Cheque Pré-datado, a verdade é que este meio de pagamento é utilizado correntemente como documento de crédito em Portugal (tal como em outros países, como o Brasil, Itália e Japão, etc.). 

				A VANTAGEM DO CHEQUE PRÉ-DATADO FACE À LETRA

				A utilização do Cheque Pré-Datado ganha espaço de circulação em períodos de crise e de maior grau de incumprimento, sobretudo face ao título de crédito regulado substituto que é a Letra. Esse facto decorre da maior penalização que sofre o emitente prevaricador do Cheque Pré-Datado face ao Sacado prevaricador da Letra.

				Ou seja, enquanto a Letra pode ser sucessivamente reformada e no limite, quando incumprida, funciona como um título executivo para decisão judicial, o Cheque, quando incumprido, penaliza imediatamente o seu emitente, pois passa a constar na Listagem de Utilizadores de Cheque que oferecem Risco (LUR) difundida pelo Banco de Portugal e com isso vê toda a sua intervenção com os Bancos ser inibida (proibição de emitir cheques; obrigação de devolução dos módulos fornecidos pelo banco e não utilizados; impossibilidade de se extinguir a responsabilidade criminal).

				Os Cheques são também utilizados na actividade de Trade Finance das empresas, como um instrumento de uma ordem de pagamento à vista sobre uma conta depósitos à ordem em moeda nacional ou estrangeira que o emitente possui num Banco.

				Tal como os Cheques Pré-Datados, os CHEQUES SOBRE O ESTRANGEIRO podem ser objecto de um serviço prestado pelo Banco, através de um serviço de envio ao Banco estrangeiro para cobrança, ou podem ser a base de uma operação de crédito através da sua negociação e compra (ver DESCONTO COMERCIAL). Deste modo, quando comprados, o crédito do valor do cheque é efectuado imediatamente, existindo uma concessão de crédito até à data da sua efectiva cobrança, e, quando tomados em regime de cobrança, os fundos apenas são creditados após a sua boa cobrança.

				A cobrança, normalmente, é um serviço relativamente caro, na medida em que a empresa não tem de suportar apenas as comissões do Banco nacional, mas também do Banco estrangeiro que está a ser sacado. O processo da cobrança sobre Bancos estrangeiros também está longe de ser muito rápido, oscilando entre cinco dias úteis para emissões em euros e nas moedas out mais correntes (dólar americano, canadiano e australiano, libras esterlinas, franco suíço, coroas suecas, dinamarquesas e norueguesas), cerca de dez dias úteis para o iene e mais de 15 dias úteis para moedas menos usuais.

				VANTAGENS:

				• Trata-se de um meio de pagamento com reduzida carga administrativa e burocrática, pois para a sua emissão e cobrança não implica a assinatura de contratos, títulos, etc.;

				• Poupança fiscal, uma vez que não é matéria regulada pela legislação fiscal ou tributária, uma vez que o Cheque apenas está caracterizado quanto à forma de quitação do preço e não como meio de financiamento (caso diferente acontece quando se descontam Cheques Pré-Datados ou se compram Cheques sobre o Estrangeiro);

				• Fácil operacionalidade, bastando que o beneficiário o apresente num Banco para desconto;

				• Nenhum outro tipo de financiamento conhecido, eventualmente com a excepção do cartão de crédito, é tão prático e ágil;

				• Inibidor de incumprimento por parte dos emitentes, atendendo ao forte peso dissuasor que decorre da integração do prevaricador na LUR do Banco de Portugal;

				• Reduzido custo com comissões, já que o Cheque é um dos meios de pagamento mais baratos.

				DESVANTAGENS:

				• Facilmente objecto de fraudes e extravios;

				• Os adiantamentos realizados em moeda estrangeira não cobrem os riscos cambiais.

				CHEQUE-CARTA e CARTA-CHEQUE

				Os serviços de CHEQUE-CARTA e CARTA-CHEQUE são muitas vezes entendidos como sendo um só, mas de facto assim não é.

				O Cheque-Carta consiste num cheque nominativo, emitido pelo Banco, acompanhado de uma comunicação dirigida ao beneficiário com a respectiva descrição do pagamento, constituindo o cheque um destacável da referida comunicação. Ou seja, todo o serviço de emissão e expedição do cheque fica a cargo do Banco, que incorpora o cheque numa carta com a informação que a empresa desejar.

				No Cheque-Carta a empresa limita-se a preparar as ordens de pagamento, enviando um ficheiro de acordo com o layout definido pelo Banco e enviadas através de FTP (File Transfer Protocol). A empresa, deste modo, externaliza o serviço de pagamentos, que é assegurado pelo Banco.

				No caso da Carta-Cheque, o serviço não é tão completo. Neste caso, o Banco limita-se a emitir cheques com o logótipo da empresa, ficando a produção do cheque a cargo da empresa (sob a supervisão e homologação do Banco), bem como o seu preenchimento e expedição.

				Enquanto o CHEQUE-CARTA é um verdadeiro serviço bancário a que as empresas recorrem para externalizarem parte dos seus pagamentos a fornecedores e colaboradores, a CARTA-CHEQUE não passa de uma costumização do cheque.

				Figura: O SERVIÇO DO CHEQUE-CARTA
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				No caso do Cheque-Carta, a empresa tem a possibilidade de negociar com o Banco a data-valor de débito do ficheiro de pagamentos, bem como o custo de expedição e de produção do cheque. Ou seja, se o ficheiro de pagamentos fosse integralmente debitado na data de envio do ficheiro para o Banco, este teria um ganho de float muito considerável, uma vez que, desde a recepção do ficheiro, a produção do cheque, o tempo de correio até ao desconto do cheque por parte do beneficiário está-se a falar no mínimo em cinco dias úteis; em caso de débito imediato da totalidade do ficheiro, o Banco fica na sua tesouraria com o cash, sem remunerar a empresa. Deste modo, a empresa pode negociar uma data-valor de débito para a frente do dia de envio do ficheiro para o Banco. 

				Como compensação de ter uma data-valor de débito mais próxima do dia de envio do ficheiro, a empresa pode negociar a isenção (ou redução) do custo pelo serviço de emissão e expedição do Cheque-Carta.

				VANTAGENS:

				• Simplificação dos procedimentos administrativos e de tesouraria;

				• Gestão mais eficiente dos recursos da empresa, pois a transferência dos pagamentos para o Banco reduz os recursos afectos a essas tarefas;

				• Garantia de provisão perante os fornecedores, uma vez que se trata de cheques bancários;

				• Possibilidade de negociação da data-valor de débito do ficheiro de pagamentos;

				• Melhoria do controlo dos pagamentos e obtenção de informação de retorno completa.

				DESVANTAGENS:

				• Custos de expedição e produção do Cheque-Carta.

				CO-BRANDED CARD

				Um CO-BRANDED CARD é um cartão bancário multimarca emitido em resultado de um acordo com um estabelecimento comercial não financeiro e que tem por objectivo fidelizar os clientes através da concessão de vantagens diversas ao titular do cartão quando efectuam compras naquele estabelecimento ou outros benefícios.

				A fidelização é incentivada, designadamente, com a atribuição de descontos, prioridade de atendimento, pagamento em prestações, concessão de milhas de passageiro frequente ou de pontos que se trocam por produtos.

				A principal vantagem para os clientes da empresa aderente ao Co-Branded Card encontra-se na possibilidade de terem crédito durante mais de um mês sem juros. Ou seja, tal como acontece com os cartões de crédito convencionais, o Co-Branded Card permite que a empresa que realize compras com aquele cartão num determinado mês, por exemplo Novembro, só pague no final do mês seguinte (Dezembro).

				O nome e/ou o logótipo do estabelecimento comercial – p. ex., grandes superfícies, companhias aéreas, revendedores de combustíveis, etc. – aparece normalmente na frente do cartão, além do nome e/ou do logótipo da entidade emitente e da marca ou marcas associadas ao cartão (ex: Multibanco, MasterCard, Visa).

				VANTAGENS:

				• As vendas são processadas com um crédito sem custos até 50 dias para os clientes do aderente e, para a empresa aderente, implica receber a pronto pagamento;

				• Significativa redução de operações administrativas relacionadas com as cobranças;

				• Segurança nas cobranças, que se processam através do cartão;

				• Publicidade gratuita, com a aposição do logótipo da empresa no cartão, bem como beneficia da acção de marketing direccionada do Banco na promoção do Co-Branded Card. 

				DESVANTAGENS:

				• O Banco aplica uma comissão sobre o valor da venda, a qual pode ascender a cerca de 1%.

				CONFIRMING

				Tal como acontece com o FACTORING, o CONFIRMING também tem uma natureza de serviço e outra de financiamento. O serviço é, uma vez mais, de gestão da carteira de créditos da empresa aderente, comunicando o banco aos fornecedores da empresa aderente que o seu cliente deu instruções para proceder ao pagamento de um lote de facturas numa data futura.

				Contudo, no CONFIRMING o serviço de financiamento complementar à gestão das facturas não é prestado a quem se tem o serviço contratado, mas sim ao seu fornecedor. Ou seja, no CONFIRMING o fornecedor poderá proceder ao pedido de pagamento antecipado do valor total ou parcial dos créditos, passando a instituição financeira a garantir o pagamento integral das facturas entretanto antecipadas.

				O grupo Santander possui o registo da marca CONFIRMING para a comercialização deste serviço em Portugal. Deste modo, a maior parte das instituições financeiras que comercializam em Portugal o produto CONFIRMING utilizam contratualmente uma denominação que “per se” define o produto: “serviço de pagamento a fornecedores”. Todavia, comercialmente, a utilização da expressão CONFIRMING continua a ser generalizada para resumir o serviço prestado aos clientes/devedores e que permite optimizar o pagamento a fornecedores.

				Através do CONFIRMING, a gestão do pagamento a fornecedores passa, assim, a ser feita pela instituição financeira, que fica encarregue de notificar os fornecedores e de os informar sobre os montantes a serem pagos e datas de vencimento. Este serviço tem acoplada, e é aí que os bancos apostam, a possibilidade de o fornecedor pedir o pagamento antecipado das facturas, com base no valor que tem a receber e nas suas necessidades de tesouraria.

				O aviso de pagamento informa o fornecedor do valor que o banco, por conta e ordem da empresa devedora, irá efectuar em data futura; então, caso o fornecedor solicite o pagamento antecipado de uma factura, seja pelo valor total ou parcial, o pagamento integral do valor da factura passa a ser garantido pelo banco.

				Atendendo à bicefalia do serviço de CONFIRMING o preçário acaba também ele por ter duas componentes: uma direccionada para a remuneração do serviço de gestão das facturas e outra para remunerar o serviço de crédito de adiantamento aos fornecedores.

				No que concerne à comissão a cobrar com a entrega da remessa pelo devedor aderente ao serviço de CONFIRMING, esta pode resultar de uma percentagem sobre o valor nominal das facturas confirmadas, com possibilidade de um mínimo por factura, ou através de um valor fixo por factura. Obviamente, esta comissão é paga pela empresa aderente ao serviço de CONFIRMING, ou seja, o cliente devedor.

				Figura: CONFIRMING – VANTAGENS DE PRONTO PAGAMENTO
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				Quanto à segunda componente da remuneração a ser paga pelo fornecedor no momento do pagamento antecipado, esta tem, por sua vez, duas tipologias de comissão: um fee fixo ou uma percentagem do valor total nominal das facturas pagas antecipadamente, como remuneração do serviço a prestar ao fornecedor; a que acresce o juro a cobrar sobre o montante antecipado, calculados sobre o prazo que medeia entre data de pagamento (adiantamento) aos fornecedores e a data de vencimento das facturas.

				VANTAGENS:

				• Empresa Aderente:

				• Permite dilatar os prazos de pagamento aos fornecedores, uma vez que possibilita ao fornecedor antecipar os recebimentos;

				• Confere aos fornecedores uma garantia de pagamento prestada pelo banco, reforçando, desta forma, o poder negocial e a imagem do cliente junto desse fornecedor;

				• Liberta a empresa da tarefa de gestão das cobranças, com redução dos custos operacionais;

				• Simplificação contabilística (substitui as suas diversas contas de clientes por uma única conta corrente, que é a do banco), sem perda de informação relativa ao comportamento dos seus clientes (cobranças realizadas, créditos em atraso, saldo de cada cliente, etc.);

				• Fornecedores:

				• Recebimento antecipado do valor das facturas, em condições equivalentes às de pronto pagamento, na medida em que o financiamento obtido é equivalente, ou melhor, comparativamente com o desconto de pronto pagamento usualmente praticado;

				• Cobertura de risco, caso se esteja na presença do pagamento antecipado de facturas confirmadas;

				• Melhoria da gestão de tesouraria e da carga administrativa no processo de cobranças, conhecendo com antecedência e rigor o valor e data de pagamento da sua facturação.

				DESVANTAGENS:

				• As comissões fixas cobradas pelo serviço de gestão, que por regra é em valor percentual do valor das facturas, pode aumentar excessivamente os custos financeiros;

				• Os adiantamentos realizados em moeda estrangeira não cobrem os riscos cambiais;

				CONSOLIDAÇÃO DE CRÉDITOS

				O CRÉDITO CONSOLIDADO é a solução financeira que consiste em juntar todos os créditos a decorrer num único empréstimo, com uma única mensalidade, que, preferencialmente, será menor do que a soma dos anteriores créditos atendendo ao alongamento da duração do prazo do empréstimo.

				A consolidação é normalmente concretizada sob o “guarda-chuva” de uma garantia real (por norma, hipoteca sobre imóveis), cobrindo essa garantia a exposição creditícia que resultará do crédito consolidante. Mas se esta solução pode ser muito prática e eficaz quando os créditos a consolidar têm o mesmo Banco como financiador, o mesmo já não acontece quando se está na presença de vários Bancos. Nesta situação, efectuar uma consolidação de créditos poderá ser mais difícil, uma vez que, tendo os créditos sido concedidos por diversos Bancos, tal implicará um aumento de exposição por parte daquela que efectue a consolidação, pois agrega a totalidade do crédito mutuado, o que, por sua vez, poderá conduzir ao desinteresse por este tipo de operações.

				A Consolidação de Créditos tem de ser muito bem programada, realizando a empresa as simulações necessárias para averiguar se os encargos nos quais incorre com a liquidação dos créditos em vigor e se o valor das novas prestações do crédito consolidante compensa os eventuais custos da liquidação antecipada e se efectivamente são inferiores à soma das prestações dos empréstimos em curso.

				De facto, para além dos custos financeiros que decorrem no novo empréstimo consolidado, as empresas têm de contar com as comissões de liquidação antecipada e, caso a consolidação resulte da realização de um novo empréstimo hipotecário, a empresa será confrontada com custos com uma nova escritura e outras despesas relacionadas.

				Se no final da simulação a empresa concluir que a Consolidação de Créditos não é solução, mas continuar a ser imperiosa a reestruturação da dívida para adaptar o serviço da dívida às receitas ou aos rendimentos gerados, só lhe resta proceder à reestruturação de cada crédito individualmente. 

				VANTAGENS:

				• Diminui o valor da prestação mensal, na medida em que o novo empréstimo consolidador tem, por norma, uma maior maturidade e está associado a uma garantia real que permite um pricing menos penalizador;

				• Ajustamento das responsabilidades à efectiva capacidade da empresa para gerar cash-flow para suprir o serviço da dívida.

				• Diminui a probabilidade de incorrer em incumprimento. 

				DESVANTAGENS:

				• Custos adicionais, sendo o mais significativo a comissão por amortização antecipada dos empréstimos consolidados;

				• O facto de ficar a liquidar o mesmo valor durante mais anos significa pagar juros durante mais tempo, pelo que, mesmo com uma taxa mais baixa negociada para o novo crédito, deverá comparar-se a taxa anual efectiva global (TAEG) que se pagará até acabar o prazo;

				• Caso a consolidação resulte da realização de um novo empréstimo hipotecário, terá de ser paga nova escritura e outras despesas relacionadas.

				CRÉDITO DOCUMENTÁRIO

				O CRÉDITO DOCUMENTÁRIO é uma forma prática, segura e eficaz de a empresa financiar as suas operações de estrangeiro, sejam elas de exportação (CDE) ou importação (CDI). Na prática, um Crédito Documentário é um compromisso escrito de um Banco (o Emitente), que actua a pedido e sob instruções da empresa cliente (o Ordenador), com o objectivo de:

				• Executar o pagamento à ordem de uma terceira parte (o Beneficiário);

				• Pagar, aceitar letras de câmbio sacadas pelo Beneficiário; ou

				• Autorizar outro Banco a efectuar tal pagamento ou pagar, aceitar ou negociar as letras de câmbio contra a apresentação dos documentos estipulados no Crédito Documentário.

				Ou seja, o banco funciona como mandatário na cobrança de um conjunto de documentos, os quais transmitem normalmente a propriedade da mercadoria.

				PARTICIPANTES NOS CRÉDITOS DOCUMENTÁRIOS

				– Ordenador: empresa que solicita a abertura do Crédito Documentário;

				– Banco Emitente: trata-se do Banco que, após receber as instruções do Ordenador, abre ou emite o Crédito Documentário; ao fazê-lo assume o compromisso de honrar os saques emitidos sobre o Crédito Documentário, se os termos e condições forem integralmente cumpridos;

				– Banco Avisador: normalmente, trata-se do Banco correspondente do Banco Emitente localizado no país do Beneficiário, o qual avisa ou transmite o Crédito Documentário ao Beneficiário;

				– Banco Pagador: trata-se do Banco sobre o qual os saques são sacados;

				– Banco Confirmador: aplica-se a um Banco, normalmente localizado no país do Beneficiário, que, por designação do Banco Emitente, confirma e obriga-se perante o Beneficiário a assegurar o pagamento/aceite de um saque sobre o Crédito Documentário; na existência da confirmação, o Beneficiário tem uma dupla segurança.

				O Crédito Documentário admite uma variedade de modalidades em função da situação particular que estiver em causa:

				• REVOGÁVEL: pode ser emendado ou anulado de forma unilateral antes da apresentação dos documentos ao Banco Emitente. Esta modalidade é pouco utilizada por ser pouco satisfatória, quer para o Ordenador, quer para o Beneficiário;

				• IRREVOGÁVEL: não pode ser emendado ou anulado sem o acordo de todas as partes (Ordenador, Beneficiário e Banco Emitente);

				• IRREVOGÁVEL e CONFIRMADO: além da garantia do Banco Emitente, assegura também a do Banco Avisador ao confirmar o crédito; o Beneficiário consegue o máximo de garantias com responsabilidade conjunta dos dois Bancos envolvidos.

				Figura: O CIRCUITO DE DOCUMENTOS E PAGAMENTOS DO CDI
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				• O Crédito Documentário admite quatro formas diferentes de pagamento:

				• POR ACEITE: o contrato comercial estipula que o Crédito Documentário tem uma validade e garante, dentro desse prazo, que o Banco Emitente se responsabiliza pelo aceite e pagamento do saque no vencimento;

				• À VISTA: o Ordenador paga contra a apresentação dos documentos por parte do Banco Emitente;

				• DIFERIDO: o contrato comercial prevê uma duração precisa do Crédito Documentário, pelo que o Beneficiário recebe previamente uma carta do Banco Avisador indicando a data prevista para o pagamento.

				Importa também referir duas cláusulas especiais que estão relacionadas com o pagamento dos Créditos Documentários:

				•	RED CLAUSE: cláusula que reflecte uma autorização para pagar ao Beneficiário uma parte ou o valor total de um Crédito Documentário antes do embarque das mercadorias, com o objectivo de financiar o exportador na execução da sua encomenda;

				•	GREEN CLAUSE: cláusula que permite ao Beneficiário receber um adiantamento por conta do Crédito Documentário, depois de a mercadoria estar pronta para embarque e depositada à ordem do Banco; esta cláusula pretende financiar o exportador, quando este tem dificuldades de obtenção de transporte para as mercadorias.

				DOCUMENTOS E TERMOS ENVOLVIDOS

				– FACTURA PRÓ-FORMA: emitida pelo exportador para dar a conhecer ao comprador as condições de venda: características das mercadorias, preço (unitário e total), outras condições do contrato (condições de pagamento e transporte), prazo de validade (passado esse prazo, o vendedor não é obrigado a manter as condições da factura pró-forma);

				– FACTURA COMERCIAL: emitida pelo vendedor (contém a descrição das mercadorias, o valor das despesas adicionando-as ao preço e indicação de descontos e as condições de entrega e pagamento). Essencial para o Banco proceder à conferência de todos os outros documentos.

				– Outros Documentos Importantes: Contrato de Transporte (Bill of Lading que dá conhecimento do embarque; Airway Bill como Carta de porte Aéreo; Guia de Camionagem; Guia de Caminhos de Ferro), Contrato de Seguro ou Certificado de Seguro, Certificado de Origem, Outros Certificados (Lista de Medidas e Pesos; Certificado de Qualidade; Certificado de análise; Certificado Veterinário; etc.)

				Deve-se também ter em consideração os INCOTERMS utilizados. Por INCOTERM entendem-se as regras estabelecidas pela Câmara de Comércio Internacional (CCI), que define a responsabilidade a que os intervenientes (vendedor e comprador) ficam obrigados no contrato de compra e venda.

				Classificação dos INCOTERMS:

				– Grupo E (na fábrica): EXW (Ex Works), onde a responsabilidade sobre a mercadoria é transferida para o importador, a partir da fábrica; neste caso, o importador assume todos os custos de transporte, impostos e de documentos de exportação.

				– Grupo F (Transporte principal não pago): FCA (Free Carrier), FAS (Free Alongside Ship), FOB (Free on Board), onde o exportador deve entregar as mercadorias ao transportador nomeado pelo importador no local e hora determinados.

				– Grupo C (Transporte principal pago): CFR (Cost and Freight), CIF (Cost Insurance and Freight), CPT (Carriage Paid to...), CIP (Carriage and Insurance Paid to...), onde o exportador contrata o transporte, mas não assume o risco de perda ou dano de bens, bem como os custos adicionais que possam surgir após o carregamento e transporte marítimo. As condições do CPT e CIP implicam que o vendedor tem de contratar o seguro de transportes.

				– Grupo D (Chegada): DAF (Delivered at Frontier), DES (Delivered ex Ship), DEQ (Delivered ex Quay), DDP (Delivered Duty Paid), DDU (Delivered Duty Unpaid), onde o exportador assume todos os custos e riscos até que a mercadoria é colocada no país de destino; o importador não tem que contratar o seguro de transportes, porque é o exportador que suporta os riscos até a entrega no local nomeado. Este Grupo D difere fundamentalmente das outras três, porque o exportador amplia sua exposição ao risco até ao momento em que a mercadoria chega ao ponto acordado no país importador.

				São vários os tipos de encargos que incidem sobre a abertura de uma Carta de Crédito. A mais significativa é a Comissão de Abertura, fixada ad valorem (percentagem do valor da remessa) com um máximo e um mínimo em função da modalidade da remessa. Acresce a esta comissão a de Processamento (fixa por remessa), bem como custos por despesas várias (correio, telecomunicações, prorrogação, devolução, alteração).

				Caso a empresa solicite um ponto de situação sobre o Crédito Documentário, são cobradas despesas de processamento e de “protesto” por esse aviso de situação. Finalmente, existe ainda uma Comissão de Manutenção cobrada quando a remessa mantém-se em carteira para além de um certo período por falta de aceite e/ou pagamento.

				VANTAGENS:

				• Para o Exportador:

				• Assegura o risco de não pagamento, uma vez que beneficia da garantia prestada por um Banco do país do importador, à qual pode ser adicionada a de um Banco nacional;

				• Diminui o risco político associado a alguns países menos estáveis;

				• Garante a rapidez do pagamento, uma vez que ele ocorre mal estejam cumpridas as condições impostas na abertura do Crédito Documentário;

				•	Permite acesso rápido a financiamento, através do desconto do Crédito Documentário.

				• Para o Importador:

				• Possibilita a obtenção de pagamentos diferidos, os quais podem ser ainda mais alargados caso o Crédito Documentário seja liquidado com recurso a crédito, nomeadamente com os FINEX;

				• Garante a segurança contra riscos documentários, diminuindo o risco de fraude por parte do exportador, pois tem a garantia que o compromisso do Banco só será cumprido perante o Beneficiário se as instruções constantes no Crédito Documentário forem escrupulosamente cumpridas.

				DESVANTAGENS:

				• O elevado número de comissões pode onerar a operação, sobretudo quando algumas dessas comissões podem sair do controlo da empresa (p.ex., comissão de alterações).

				DERIVADOS (HEDGING)

				Para efeitos deste livro, interessa-nos analisar os PRODUTOS DERIVADOS, na sua vertente de instrumentos de cobertura de risco, ou seja, como produtos que permitem às empresas erradicar ou minimizar as perdas eventuais que derivam dos riscos que confrontam a sua actividade.

				E que tipologia de riscos podem as empresas ser confrontadas? Os principais riscos têm duas naturezas:

				– RISCO DE VARIAÇÃO DA TAXA DE JURO: trata-se de um risco financeiro decorrente da volatilidade dos indexantes (Euribor, Libor) que formam a taxa de juro que onera os empréstimos das empresas. Deste modo, a cobertura que a empresa obtenha contra o risco de variação da taxa de juro permite-lhe estabilizar o serviço da dívida, não ficando exposta às oscilações (negativas, mas também positivas) do mercado da taxa de juro.

				– RISCO DE VARIAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO: trata-se de um risco financeiro decorrente da volatilidade da taxa de câmbio da moeda a que a empresa está exposta face ao Euro. Assim, o hedging sobre este risco permite à empresa proteger a sua margem de negócio face à volatilidade cambial.

				Analisemos separadamente cada um dos riscos.

				Risco de variação da taxa de juro

				Os instrumentos derivados para cobertura deste tipo de risco são inúmeros e perdem-se na imaginação dos market-makers e nas necessidades específicas das empresas. A seguir dissertar-se-á sobre os instrumentos de hedging de taxa de juro mais comuns na praça nacional:3

				•	INTEREST RATE SWAP (IRS): Com este instrumento a empresa troca a sua taxa de juro variável por uma taxa de juro fixa. Note-se, no entanto, que o IRS, sendo um produto de cobertura do risco de taxa de juro que é estruturado para transformar as responsabilidades em termos de taxa de juro fixa de um qualquer financiamento, se a empresa tiver um financiamento indexado a taxa fixa, o Banco também poderá estruturar a operação de cobertura com um Swap de Taxa de Juro Fixa para Variável.

				FLUXOS FINANCEIROS DO IRS
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				Ou seja, a empresa passa a pagar/receber a diferença entre a Euribor (taxa variável) e a taxa fixa, tendo, obviamente, que pagar sempre o spread associado ao crédito. Neste contexto, a empresa tem um custo flat para toda a maturidade da dívida. No exemplo abaixo, a partir do terceiro ano a empresa passa a receber mais do que paga.
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				• CAP: Com este instrumento a empresa compra um limite máximo para a taxa de juro; ou seja, permite à empresa, mediante o pagamento de um prémio, fixar o limite superior de flutuação do indexante que se quer cobrir, fixando o seu custo de financiamento máximo. Simultaneamente, a empresa compradora do CAP poderá beneficiar das descidas que vierem a ocorrer no indexante, abaixo da taxa garantida pelo CAP, ao longo da vida da operação.

				O CAP revela-se, assim, a solução ideal quando a empresa quer ter protecção contra o risco de subida das taxas de juro, mas, simultaneamente, por pretender beneficiar das eventuais descidas que possam ocorrer no futuro, pelo que está na disposição de pagar um prémio na data da contratação.

				FLUXOS FINANCEIROS DO CAP

				Em cada uma das datas de fixação da taxa de juro, o nível desta taxa será comparado com a taxa do CAP. Se a taxa de juro for superior à taxa do CAP, a opção é exercida, pelo que o Banco, na data de pagamento dos juros, pagará à empresa o diferencial entre estas duas taxas; por outro lado, se a taxa de juro for igual ou inferior à taxa do CAP, a opção não é exercida, pelo que, para o período em causa, o CAP não é accionado e a empresa beneficia da descida das taxas de juro. Recorde-se, no entanto, que no início do contrato paga um prémio à cabeça.
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				• FLOOR: Com este instrumento a empresa compra um limite mínimo para a taxa de juro; ou seja, permite à empresa, mediante o pagamento de um prémio, fixar o limite inferior de flutuação do indexante que se quer cobrir, fixando a sua remuneração mínima. Simultaneamente, a empresa poderá beneficiar das subidas que vierem a ocorrer na Taxa de juro, acima da taxa garantida pelo FLOOR, ao longo da vida da operação.

				O FLOOR revela-se, assim, a solução ideal quando a empresa quer ter protecção contra o risco de descida das taxas de juro, mas, simultaneamente, por pretender beneficiar das eventuais subidas que venham a ocorrer no futuro, não se importa de pagar um prémio, na data da contratação.

				FLUXOS FINANCEIROS DO FLOOR

				Em cada uma das datas de fixação da taxa de juro, o nível desta taxa será comparado com a taxa do FLOOR. Assim, se a taxa de juro for inferior à taxa do FLOOR, a opção é exercida, pelo que o Banco, na data de pagamento dos juros, pagará à empresa o diferencial entre estas duas taxas; por outro lado, se a taxa de juro for superior ou igual à taxa do FLOOR, a opção não é exercida, pelo que, para o período em causa, o FLOOR não é accionado e a Empresa beneficia da subida das taxas de juro. 
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				• COLLAR: Com este instrumento a empresa compra um CAP em simultâneo com a venda de um FLOOR, ou seja, trata-se da combinação dos dois anteriores derivados. Deste modo, a empresa pode definir um intervalo de variação para o seu custo de financiamento ou para a remuneração da sua aplicação, reduzindo ou eliminando totalmente o custo de cobertura; pois permite-lhe beneficiar, até a um determinado nível, de uma variação favorável das taxas de juro, sendo que o custo de oportunidade da fixação de um dos limites do intervalo é compensado pela fixação do outro limite.

				FLUXOS FINANCEIROS DO COLLAR

				Veja-se o seguinte exemplo da compra de um COLLAR. Neste caso, se a taxa de juro for superior à taxa do CAP, a opção CAP é exercida, pelo que o Banco, na data de pagamento dos juros, pagará à empresa o diferencial entre estas duas taxas; o custo de máximo de financiamento está garantido na taxa do CAP, uma vez que a empresa, apesar de pagar no financiamento juros a uma taxa mais alta, recebe do Banco o diferencial que lhe permite repor o custo de financiamento no nível máximo garantido. 

				Por outro lado, se a taxa de juro se situar no intervalo entre a taxa do CAP e a taxa do FLOOR, nem o CAP nem o FLOOR serão exercidos, pelo que não ocorrerá qualquer troca de diferencial de taxas. 

				Terceira situação possível: se a taxa de juro for inferior à taxa do FLOOR, a opção FLOOR é exercida, pelo que a empresa, na data de pagamento de juros, pagará ao Banco o diferencial entre estas duas taxas; aqui o custo de mínimo de financiamento está garantido na taxa do FLOOR, uma vez que a empresa, apesar de pagar no financiamento juros a uma taxa mais baixa, paga ao Banco o diferencial que lhe permite repor o custo de financiamento no nível mínimo garantido. 
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				As estruturas atrás referidas são indiscutivelmente as mais utilizadas, contudo derivados mais estruturados começam a entrar na realidade quotidiana das PME, com destaque para os seguintes dois conceitos:

				•	IN ARREARS: Para exemplificar este conceito utilizar-se-á o derivado SWAP IN ARREARS, onde a empresa troca uma taxa variável fixada in advance, por uma taxa de juro igualmente variável mas fixada in arrears, ou seja, fixada dois dias úteis antes do final do período de contagem de juros.

				•	BARREIRA KNOCK-IN E KNOCK-OUT: No primeiro caso aplica-se na estrutura do CAP, correspondendo a um limite pré-definido que, ao ser atingido, fará com que o CAP seja “desactivado” (a empresa fica novamente sujeita à variação da taxa de juro); o caso da Barreira Knock-Out a situação é a oposta e adaptada ao FLOOR, sendo o limite a partir do qual o FLOOR é “desactivado”.

				Risco de variação da taxa de câmbio

				Tal como aconteceu na análise do risco anterior, também aqui nos vamos cingir aos instrumentos de cobertura de risco derivados mais standards, mas desta feita falar com maior detalhe de um instrumento de cobertura não derivado mas que merece destaque, o FORWARD.

				•	FORWARD: Trata-se de um contrato financeiro que permite à empresa fixar a taxa de câmbio para uma operação financeira subjacente (compra ou venda de moeda) a realizar numa determinada data futura (data de liquidação). Quer se trate de uma empresa exportadora ou importadora, este tipo de contrato é fundamental; caso contrário, está sujeita às flutuações cambiais: prejudiciais para o exportador, que pretende receber, em caso de apreciação do euro face à moeda out, e prejudiciais para o importador, que pretende pagar, em caso de depreciação do Euro.

					No entanto, ao fixar um câmbio através de um Forward, caso a taxa de câmbio evolua favoravelmente, isto é, caso o Euro se deprecie para o exportador e se aprecie para o importador, a empresa não irá beneficiar com essa evolução.

					Note-se ainda que, independentemente do nível a que estiver a taxa de câmbio na data de vencimento da operação de Forward, a empresa está obrigada a efectuar a operação cambial com o Banco ao câmbio negociado.

				•	SWAP CAMBIAL: Este instrumento visa fixar uma taxa de câmbio futura aproveitamento o diferencial de taxa de juro entre duas moedas, deste modo, a empresa e o banco acordam trocar duas moedas à taxa de câmbio spot em vigor à data da contratação e, simultaneamente, inverter a transacção inicial, à taxa de câmbio forward predefinida no final do prazo.

				AS VANTAGENS DO SWAP CAMBIAL

				Para que se evidencie as vantagens do Swap Cambial elaborar-se-á o seguinte exemplo de uma empresa que pretende fazer um investimento de 1000 000,00 USD, mas apenas possui EUR. Para cobrir o risco cambial a empresa contrata um Swap Cambial nas seguintes condições:

				• Montante = 1000 000,00 USD

				• Prazo = 1 mês

				• Taxa spot EUR/USD = 1,30

				• Taxa forward Eur/USD = 1,32

				Ou seja, com o Swap Cambial vão ocorrer dois movimentos:

				• No início do Swap a empresa recebe os 1000 000,00 USD e paga 769 230,77 EUR (1000 000/1,30); e

				• Ao fim de um mês paga o 1000 000,00 USD e recebe 763 358,78 EUR (1000 000/1,31);

				Contudo, ao fim daquele um mês o euro valorizou-se, pelo que e a taxa spot do EUR/USD era 1,40 e o retorno do investimento foi de 5000,00 USD.

				A empresa fez bem em proceder à cobertura do risco cambial através do Swap Cambial? Na operação per se teve uma perda de 5871,99 EUR (763 358,78 EUR - 769 230,77 EUR), contudo o único valor que ficou fora da cobertura foi o retorno do investimento, cujos 5000,00 USD convertidos à taxa spot do momento (1,40) passam para 3571,42 EUR. Por sua vez, sem cobertura, todo o investimento ficava exposto à valorização do Euro, logo as perdas totais seriam de 49.376,63 EUR (717 857,14 EUR - 769 230,77 EUR [sendo que 717 857,14 EUR = 1005 000 / 1,40]).

				Concluindo, atendendo à forte valorização do EUR face ao USD no espaço de um mês, com cobertura, as perdas ficaram reduzidas a 2300,57 EUR (3571,42 EUR - 5871,99 EUR), contra os 49 376,63 EUR sem qualquer hedging.

				•	CALL OPTION: Trata-se de um instrumento derivado que permite a cobertura de risco de depreciação de uma moeda, na medida em que empresa paga um prémio que lhe atribui o direito, mas não a obrigação, de comprar uma moeda (vendendo outra moeda diferente), a uma taxa de câmbio pré-definida (preço de exercício), numa determinada data futura (data de vencimento). Desta forma, limita o risco ao fixar um máximo para a taxa de câmbio da operação financeira subjacente.

				OS FLUXOS FINANCEIROS DA CALL OPTION

				Esta estrutura de cobertura faz sentido numa empresa exportadora, que pretende salvaguardar o seu recebimento numa moeda out da valorização do Euro. Para medir o impacto deste instrumento atente-se ao seguinte exemplo:

				• Montante a receber a 3 meses = 1000 000,00 USD;

				• Call Option: Strike = 1,45 + Prémio = 25 000,00 EUR (equivalente a um agravamento de cerca de 0,04 do strike), o que implica uma taxa de câmbio máxima ajustada do Prémio de 1,49). Ou seja, a empresa, no mínimo, pretende receber 671 140,94 EUR pela operação de exportação;

				• Taxa de Câmbio Spot passado 3 meses = 1,55 (valorização do EUR).

				Passado 3 meses a empresa exerce a Call Option e recebe o mínimo esperado de 671 140,94 EUR. Se a empresa não tivesse coberto o risco cambial, iria receber apenas 671 140,94 EUR.

				Por outro lado, a empresa sabe que se a taxa de câmbio na data de vencimento da opção for inferior ao preço de exercício (1,45); então a opção não será exercida. A empresa irá vender, então, os USD ao valor spot na data de vencimento. Por exemplo, se a taxa de câmbio spot dentro de três meses for de 1,40, o resultado global da exportação será de 689 285,71 EUR líquido do prémio da call option, o que equivale a uma taxa de câmbio de aproximadamente 1,44 para a operação (tendo em conta o prémio pago).

				Com esta estrutura a empresa garante a venda dos USD a uma taxa de câmbio máxima de 1,49 (ajustado do prémio), independentemente das oscilações do mercado, e a empresa pode beneficiar se a taxa de câmbio descer.

				•	PUT OPTION: Trata-se de um instrumento derivado que permite a cobertura de risco de apreciação de uma moeda, na medida em que empresa paga um prémio que lhe atribui o direito, mas não a obrigação, de vender uma moeda (comprando outra moeda diferente), a uma taxa de câmbio predefinida (preço de exercício), numa determinada data futura (data de vencimento). Desta forma, limita o risco ao fixar um mínimo para a taxa de câmbio da operação financeira subjacente.

				OS FLUXOS FINANCEIROS DA PUT OPTION

				Esta estrutura de cobertura faz sentido numa empresa importadora, que pretende salvaguardar o pagamento numa moeda out da desvalorização do Euro. Para medir o impacto deste instrumento atente-se ao seguinte exemplo:

				• Montante a pagar a 3 meses = 1000 000,00 USD;

				• Put Option: Strike = 1,50 + Prémio = 25 000,00 EUR (equivalente a um agravamento de cerca de 0,04 do strike), o que implica uma taxa de câmbio máxima ajustada do Prémio de 1,46). Ou seja, a empresa, no máximo, pretende pagar 684 931,50 EUR pela operação de exportação;

				• Taxa de Câmbio Spot passado 3 meses = 1,40 (desvalorização do EUR).

				Passado 3 meses a empresa exerce a Put Option e paga o máximo esperado de 684 931,50 EUR. Se a empresa não tivesse coberto o risco cambial iria pagar 714 295,71 EUR.

				Por outro lado, a empresa sabe que se a taxa de câmbio na data de vencimento da opção for superior ao preço de exercício (1,50) então a opção não será exercida. A empresa irá comprar, então, os USD ao valor spot na data de vencimento.

				Com esta estrutura a empresa garante a compra dos USD a uma taxa de câmbio mínima de 1,46 (ajustado do prémio), independentemente das oscilações do mercado, e a empresa pode beneficiar se a taxa de câmbio subir.

				• CILINDRO: Esta estrutura de cobertura de risco de oscilação cambial combina as duas anteriores estruturas, a Call e a Put Option, de que resulta uma taxa de câmbio máxima e mínima para a operação financeira subjacente. Atendendo que a compra de uma das opções é parcial ou totalmente financiada pela venda da outra, estamos na presença de um instrumento de cobertura sem Prémio, também designado de ZERO COST CILINDRO.

				A situação é em tudo semelhante à do Collar na cobertura de risco de taxa de juro. Assim, se o câmbio spot estiver dentro dos limites do intervalo definido, a operação cambial será efectuada ao câmbio spot; se o câmbio spot estiver acima do câmbio máximo, a operação cambial será efectuada ao câmbio máximo; e se o câmbio spot estiver abaixo do câmbio mínimo, a operação cambial será efectuada ao câmbio mínimo.

				Para além da cobertura dos dois tipos de riscos detalhados atrás, importa ressalvar que os Futuros e Opções (Derivados) sobre mercadorias são também extremamente importantes para as empresas que estão muito expostas a essas mercadorias como matérias-primas. Por exemplo, as grandes empresas de logística, as companhias aéreas e as refinarias de petróleo podem utilizar os derivados para cobrirem a sua exposição face a flutuações de preços.

				Independentemente da estrutura de cobertura e do risco subjacente, ficou evidenciado que as empresas podem gerir a sua estrutura de responsabilidades, alterando por exemplo as suas dívidas a uma taxa de juro fixa para uma taxa de juro variável, ou alterando a composição da mesma em termos de moeda, utilizando futuros e swaps sobre taxas de juro e taxas de câmbio.

				Finalmente, importa destacar que as empresas podem ainda beneficiar da utilização dos derivados nomeadamente ao nível da obtenção de empréstimos, na medida em que podem pedir emprestado em mercados onde o capital é mais barato (mercado interno ou externo), sem terem a preocupação na moeda ou na forma como os juros são pagos.

				VANTAGENS:

				• Protege de variações adversas nas taxas de juro, evitando o aumento dos encargos financeiros da empresa;

				• Protege de variações nas cotações das divisas, evitando que estas variações ponham em causa a rentabilidade da actividade;

				• Protege de variações adversas no preço de determinada matéria-prima;

				• Estabiliza a tesouraria das empresas, eliminando a imprevisibilidade dos fluxos financeiros associados à dívida ou aos recebimentos/pagamentos em moedas out.

				DESVANTAGENS:

				• Tratando-se de instrumentos que dependem da evolução futura de activos subjacentes, a não ocorrência da evolução esperada pela empresa pode fazer com que incorra em custos financeiros adicionais;

				• A liquidação antecipada do contrato de Derivados é possível a qualquer momento, contudo, como é efectuada ao valor de mercado, os custos são significativos (pois, para a empresa decidir pôr um fim ao contrato naquele momento do tempo, é porque está a incorrer já em perdas e pretende limitá-las).

				DESCONTO COMERCIAL

				O DESCONTO COMERCIAL é um contrato em que o Banco adquire a propriedade de um título (normalmente uma letra) resultante da actividade comercial com um seu cliente, adiantando-lhe o valor nominal do título, mediante a cobrança de juros e comissões.

				Deste modo, através do DESCONTO COMERCIAL o Banco antecipa ao cedente o valor desse título efectuando a sua cobrança na data de vencimento, para se reembolsar do crédito cedido. A antecipação de receitas é efectuada mediante o pagamento de juros e comissões de cobrança “à cabeça”, sendo que as letras não cobradas aos sacados são debitadas na conta de depósito à ordem e devolvidos ao cliente.

				O título comercial objecto de desconto mais comum no nosso país é a LETRA.

				Figura: CIRCUITO DE CRÉDITO DA LETRA
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				Intervenientes no Desconto da Letra: 

				• Sacador: Pessoa que dá a ordem de pagamento, que saca a letra;

				• Sacado: Pessoa que deve pagar a letra, aquela que recebe a ordem de pagamento;

				• Aceitante: O Sacado, depois de ter concordado com o saque e ter assinado a letra;

				• Tomador ou Beneficiário: Pessoa a quem ou à ordem de quem a letra deve ser paga;

				• Endossante: Pessoa que transfere os seus direitos por meio do acto de endosso;

				• Endossado: Pessoa a quem são transmitidos os direitos pelo endossante;

				• Cedente: Pessoa que entrega a letra ao Banco para desconto;

				• Avalista: Pessoa que se responsabiliza pelo pagamento do título de crédito, no todo ou em parte.

				Na letra é obrigatório saber-se o nome do beneficiário, pelo que pode ser emitida “à ordem” e “não à ordem”, mas não pode ser emitida ao portador. A letra “à ordem” pode ser transmitida pelo beneficiário por endosso. A letra “não à ordem” não pode ser transmitida por endosso, mas apenas pela forma e com efeitos de uma cessão ordinária de créditos.

				Assim, a letra é sempre transmissível por endosso, desde que o sacador não tenha inserido a cláusula “não à ordem”. Só o legítimo possuidor da letra pode fazer o endosso. Endossar é transferir para outrem a propriedade da letra, com todas as garantias que a asseguram. Pode-se estar na presença de um endosso completo, aquele em que o endossante designa o nome do beneficiário do endosso e formaliza a transmissão da letra através da expressão “pague-se a” ou outra equivalente, ou um endosso incompleto ou em branco, quando a declaração do endosso não designa o nome do beneficiário, limitando-se o endossante a colocar a sua assinatura na letra.

				O DESCONTO COMERCIAL pode apresentar-se sob duas formas:

				• O DESCONTO COMERCIAL SOBRE O PAÍS, que se configura como uma forma de financiamento em que é disponibilizado à empresa o valor nominal de um ou mais títulos de crédito – títulos cambiários e outros, incluindo letras, warrants, extractos de factura e jogos de letras representativos de vendas a prestações –, antes do vencimento, deduzido dos respectivos encargos; e 

				• O DESCONTO COMERCIAL SOBRE O ESTRANGEIRO, que se apresenta como uma forma de financiamento em que é disponibilizado à empresa o valor nominal de letras aceites, assim como de remessas documentárias (acompanhadas ou não de letra para aceite) que incluam documentos comprovativos da exportação, evidenciando mercadoria a bordo e/ou data e carimbo de expedição, constituídos por jogos completos ou incompletos de documentos.

				Importa ainda referir que o DESCONTO SOBRE O PAÍS está balizado pelo prazo do vencimento dos títulos de crédito, enquanto o DESCONTO COMERCIAL SOBRE O ESTRANGEIRO por um prazo máximo de 24 meses e no desconto de vendas a prestações por um prazo máximo de 36 meses.

				O DESCONTO DE LETRAS apresenta-se como uma das formas de crédito a que as empresas acedem com maior facilidade, na medida em que para os Bancos se trata de um tipo de financiamento que está directamente relacionado com uma operação comercial e tem intervenientes para além do mutuário. A multiplicação de intervenientes (cedente/sacador, sacado e avalista) diminui consideravelmente o risco para o Banco, pelo que geralmente os Bancos não exigem a apresentação de garantias acessórias para a aprovação deste tipo de operações. Acresce ainda a natureza de curto prazo desta operação e que resulta sempre no reembolso dos fundos mutuados.

				As operações de desconto são passíveis de juros (cobrados antecipadamente), comissão de cobrança (fixa e independente do valor da operação) e portes, bem como do correspondente imposto do selo, acrescendo nas reformas, para além dos encargos referidos, a cobrança de uma comissão de reforma.

				Todavia, porque com a reforma deteriora-se o risco da operação, é vulgar processar-se um aumento considerável da taxa de desconto. Assim, se um desconto de um efeito a 90 dias pode ter associado um spread de 2%, a reforma dessa letra pode ver o spread aumentado para mais de 10%!

				Mas as comissões diversificam-se consoante a natureza da intervenção sobre o efeito. Por exemplo, caso se esteja na presença de uma letra não domiciliada (o pagamento não é feito em nenhuma conta bancária), existe uma despesa de processamento; caso a letra seja domiciliada, podem existir despesas de alteração de domicílio ou de penalização por falsa domiciliação. A devolução de letras por falta de pagamento, a pedido do cedente ou por liquidação antecipada, também é alvo de comissões adicionais.

				VANTAGENS:

				• Do lado da empresa que apresenta a desconto o título comercial, é uma das formas mais vulgares de obter liquidez;

				• Os efeitos apresentados a desconto podem ser reformados (ou substituídos por uma nova letra, por outra de montante igual ou inferior, e exactamente com os mesmos intervenientes) e com essa reforma aumentar-se a maturidade da dívida;

				• Acesso a uma fonte de financiamento, de natureza comercial, mais acessível às PME do que o crédito financeiro puro;

				• É o Banco que diligencia para a cobrança dos títulos no seu vencimento, para assim se reembolsar do crédito concedido;

				• Geralmente, os Bancos não exigem a apresentação de garantias acessórias para a aprovação deste tipo de operações.

				DESVANTAGENS:

				• As comissões fixas cobradas pelo serviço de gestão de cobrança do efeito podem aumentar excessivamente os custos financeiros;

				• Excessivo custo da taxa de reforma dos efeitos – normalmente quintuplica o valor da taxa de desconto.

				EMPRÉSTIMOS A PRAZO FIXO

				Os EMPRÉSTIMOS A PRAZO FIXO têm o propósito definido de financiar os investimentos das empresas, adequando-se a maturidade, plano de reembolso e garantias de acordo com o perfil específico do projecto de investimento.

				Por norma, os fundos são disponibilizados pelo Banco para que sejam utilizados durante um determinado prazo, ficando, a partir da sua utilização, a empresa responsável pelo cumprimento do serviço da dívida (juros e reembolso de capital) e a liquidação dos impostos ao Estado.

				Os Empréstimos a Prazo Fixo (EPF) são, normalmente, de médio e longo prazo, durando entre um e dez anos, mas podem em alguns casos estender-se até 30 anos. Até 36 meses pode-se falar em empréstimo de médio prazo, direccionado sobretudo para investimentos de menor expressão, como seja a compra de automóveis para a frota da empresa, a realização de pequenas obras, a aquisição de equipamentos mais complementares, etc. Para além dos 36 meses está-se na presença de uma maturidade de longo prazo, reservada para investimentos mais estruturais.

				A capacidade de pagar por um alargado período de tempo é atraente para as empresas novas ou em expansão, decorrente do pressuposto que, após o investimento realizado, irá aumentar a sua capacidade de gerar cash-flow.

				COMPONENTES DE UMA FICHA TÉCNICA NUM EPF

				Os Empréstimos a Prazo Fixo têm uma estrutura mais ou menos modular, que permite identificá-los a partir de um conjunto de condições base, a que se juntam uma série de idiossincrasias relacionadas com o projecto objecto do financiamento, do sector onde se integra a empresa ou o próprio mutuário. Apesar de existirem várias variáveis, a seguir arrisca-se a montar uma Ficha Técnica de um EPF, destacando-se os principais elementos a constar num contrato de crédito de médio e longo prazo.

				-	 Mutuária: Identificação da empresa que irá contratar o empréstimo.

				-	 Montante: Valor total do financiamento.

				- 	Modalidade: Natureza do financiamento, se sob a forma de um mútuo, de um leasing, de uma conta-corrente, etc.

				- 	Finalidade: Objecto/Projecto de investimento a que se destina o financiamento.

				- 	Prazo: Maturidade total do financiamento.

				- 	Taxa de Juro: Pode ser uma taxa de juro fixa ou variável. Caso seja variável, a taxa de juro tem duas componentes: o indexante e o spread. O indexante deverá ter a maturidade do período de contagem de juros, ou seja, se os juros forem exigidos trimestralmente, o indexante a aplicar para um financiamento em Euros será a Euribor a três meses. O spread, por sua vez, pode ser único durante toda a maturidade ou variar ao longo do EPF em conformidade com a performance de determinados indicadores económico-financeiros; neste último caso, é normal construir-se uma grelha de dupla entrada para que dois financial covenants determinem vários níveis de spread.

				- 	Comissões: Podem existir vários tipos de comissões, sendo a mais comum a comissão de organização, a qual é cobrada up front (à cabeça) e corresponde a um valor percentual do montante total do empréstimo. Porque se trata de um custo financeiro, a comissão deve ser considerada no all-in cost da operação, adicionando-se ao spread. Assim, se se tratar de um EPF a 5 anos com um spread de 5% e a comissão de organização for de 0,25%, o all-in cost da operação ascende a 5,05% (5% + 0,25%/5).

				- 	Utilização: Após a contratação, a empresa tem um período definido para a utilização dos fundos, normalmente até seis meses, posto o que o EPF nas condições acordadas fica sem efeito. A utilização poderá ter características diferentes caso se esteja na presença de um EPF de apoio a um projecto imobiliário (ou similar com construção), onde os desembolsos ficam dependentes de autos de medição da obra realizada ou dependentes da afectação ao projecto de capitais próprios, ou ainda relacionados com determinado nível de comercialização do projecto.

				- 	Período de Carência: Associado quase exclusivamente ao não reembolso de capital (e não dos juros, que se continuam a vencer) e que começa a contar após o fim do período de utilização. O prazo da carência ajusta-se aos cash-flows a gerar pelo projecto objecto de financiamento.

				- 	Reembolsos: O plano de amortização tem de se ajustar ao mapa de cash-flows a libertar pelo projecto, pelo que podem ser criados diferentes esquemas de reembolsos. Desde prestações constantes, iguais e consecutivas até uma situação extrema de integral reembolso no final do prazo do EPF (reembolso bullet).

				- 	Reembolso antecipado: Sendo permitido, na maior parte das vezes, é penalizado com a incidência de uma comissão.

				- 	Garantias: Ver Capítulo 5.2. sobre garantias pessoais e reais.

				- 	Outras Condições: Este é o campo de reforço de “garantias” e onde existe uma maior subjectividade, em conformidade com o mutuário e/ou projecto. Encontram-se aqui as Quase-Garantias (Carta Conforto, Promessa de Garantia; Consignação de Receitas e Cativo), e os Covenants (Cláusulas de Default – Negative Pledge, Cross Default, Ownership Clause e Pari Passu – e Financial Covenants) abordados no Capítulo 5.2. Mas aqui também entram outras condições tão diversas como as seguintes: impedimento de distribuição de quaisquer reservas, resultados ou reembolso de fundos dos accionistas sem acordo prévio do Banco; endividamento adicional condicionado a aprovação prévia do Banco; concentração dos movimentos de tesouraria no Banco financiador; cobertura com capitais próprios de eventuais sobrecustos do projecto; contratação de operação de cobertura de risco de taxa de juro; etc. Em caso de incumprimento destas condições fica a empresa subjugada ao exercício do vencimento antecipado do Empréstimo por parte do Banco. No caso de incumprimento dos financial covenants nas test dates periódicas pode haver uma nuance, onde a Mutuária fica obrigada a amortizar o capital em dívida no montante necessário à reposição dos rácios, entre a data de aferição do incumprimento e o próximo período de pagamento de juros, sob pena de vencimento antecipado do Empréstimo.

				VANTAGENS:

				• Trata-se de um instrumento de financiamento flexível, com possibilidade de ajustar o empréstimo às necessidades da empresa;

				• Possibilidade de adequar a disponibilização dos fundos e o plano de amortização às características do projecto, diferindo os custos para a altura em que este começa a gerar fundos.

				DESVANTAGENS:

				• Custos financeiros acessórios à taxa de juro, como sejam comissões pela abertura de crédito, pela organização, pelo reembolso antecipado ou mesmo de imobilização quando os fundos estão disponíveis mas não utilizados;

				• Maior bateria de garantias e outras condições que funcionam como events of default.

				FACCE – FUNDO AUTÓNOMO DE APOIO À CONCENTRAÇÃO E CONSOLIDAÇÃO DE EMPRESAS

				O FACCE é um dos três instrumentos do Programa PME CONSOLIDA, destinados a concretizar as medidas de apoio especial à actividade económica e ao emprego prevista no Programa Iniciativa para o Investimento e o Emprego, aprovado pelo Governo na anterior legislatura.

				A PME INVESTIMENTOS é a sociedade gestora do FACCE, a quem compete a gestão corrente do FACCE e, em especial, a recepção, análise e preparação dos processos de investimento para decisão.

				Autonomamente, o FACCE tem os seguintes objectivos a prosseguir:

				– 	Apoiar o crescimento económico e a criação, a manutenção e a qualificação de emprego;

				– 	Reforçar a competitividade das empresas e da economia nacional;

				– 	Incentivar a reestruturação, a concentração e a consolidação empresarial; e

				– 	Estimular o empreendedorismo, a dinâmica de crescimento e a expansão empresarial.

				OPERAÇÕES ENQUADRÁVEIS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS

				O FACCE, na prossecução dos objectivos enunciados, visa apoiar a concretização de uma tipologia muito definida de operações, como sejam:

				• OPERAÇÕES DE FUSÃO: operações de fusão entre duas ou mais empresas, com o objectivo de obter sinergias e economias de escala;

				• AQUISIÇÃO DE EMPRESAS: aquisição de uma posição de controlo ou da totalidade do capital de uma empresa MBO/MBI;

				• AQUISIÇÃO DE ACTIVOS: aquisição dos activos de um negócio; por exemplo, activos de exploração, linhas de negócio, patentes ou licenças, redes comerciais;

				•	PARCERIAS COMERCIAIS OU INDUSTRIAIS: parcerias industriais ou comerciais estáveis entre empresas complementares;

				• PROJECTOS DE REESTRUTURAÇÃO EMPRESARIAL: projectos de reestruturação empresarial de âmbito alargado, incluindo Estratégica, Operacional, Organizacional, Financeira.

				Apesar de o FACCE estar direccionado para todas as PME, a PME INVESTIMENTOS está a privilegiar os projectos de investimentos de empresas dos sectores industriais e exportadores, independentemente do sector de actividade. Inversamente, o FACCE não se encontra vocacionado para investir em projectos dos sectores imobiliário e da construção.

				Às empresas interessadas em quaisquer das operações atrás enunciadas, o FACCE intervém, por sua vez, com quatro instrumentos financeiros:

				• Subscrição ou aquisição de participações sociais, bem como de valores mobiliários ou direitos convertíveis ou permutáveis, por exemplo, obrigações convertíveis em acções, acções preferenciais, obrigações com warrants, etc.;

				• Subscrição ou aquisição de títulos de dívida emitidos por empresas, como, por exemplo, papel comercial, obrigações, etc.;

				• Concessão directa de créditos a empresas ou participação, por qualquer forma, na concessão de empréstimos ou em mecanismos de prestação de garantias a financiamentos concedidos a empresas por terceiros.

				O FACCE adopta como modo privilegiado de intervenção a complementaridade do financiamento a conceder com outras formas de financiamento das empresas, nomeadamente por via do recurso à obtenção de crédito junto dos Bancos.

				O financiamento a conceder pelo FACCE não pode ultrapassar o menor dos seguintes valores: o montante correspondente a 40% das necessidades de financiamento da operação ou do projecto e um máximo de 10 milhões de Euros. Pelo que será sempre necessário o financiamento adicional de 60%, através dos recursos próprios do promotor e/ou junto de Instituições de Crédito ou de outros investidores.

				Não existe qualquer subvenção não-reeembolsável. Os fundos investidos pelo FACCE serão sempre temporários, mesmo que sob a forma de capital (i.e., deve estar previsto um mecanismo de saída a prazo, dado que o fundo não quer ficar sócio indefinidamente). Para além disso, os fundos têm de ser remunerados em condições que não se afastem das normais condições de mercado.

				No caso de acções, o fundo tenderá geralmente a usar acções preferenciais (como um dividendo prioritário), com direito a voto, e, se necessário, linhas adicionais de suprimentos (remuneradas). No caso da dívida, o plano de reembolso pode ser flexível, e poderá haver, se necessário, períodos de carência de capital para uma melhor adequação do serviço da dívida aos cash-flows gerados pelo projecto.

				O FACCE acaba por ser um fundo selectivo e uma opção de financiamento direccionada para um determinado tipo de projecto. O esquema seguinte resume as valências que o projecto tem de ter para ser qualificável para o FACCE.

				Figura: PERFIL DA EMPRESA E PROJECTO FACCE
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				Para efectuar a formalização de apresentação de projecto a empresa deverá apresentar a seguinte informação:

				– Memorando Informativo da operação;

				– Ficheiro de Excel com as contas históricas e projectadas e respectivos pressupostos;

				– Ficha Técnica de Financiamento (Preliminar);

				– Declarações de compromisso e Garantias;

				– Informação Societária.

				Dada a importância, a seguir destacar-se-á o Memorando Informativo, que contém os principais elementos necessários para a sua análise no âmbito do processo de candidatura, podendo ser posteriormente detalhado em função da complexidade e grau de risco do projecto. O modelo de Memorando Informativo é composto pelos seguintes capítulos:

				(A) Sumário Executivo:

				– Descrição sumária do projecto: Enquadramento do projecto, identificando a sua tipologia, objectivos a alcançar e actividades a realizar, e caracterização sumária dos promotores;

				– Síntese do investimento a realizar: Identificação dos montantes e finalidades do investimento e respectivo faseamento ao longo do tempo;

				– Síntese da estrutura de financiamento: Identificação do montante e fontes de financiamento, e resumo das condições de financiamento pretendidas para financiamento pelo FACCE;

				– Síntese da avaliação do projecto: Apresentação da rentabilidade da operação para as partes (promotor e financiadores, incluindo FACCE);

				– Ponto de situação da operação: Caracterização do ponto de situação das negociações em curso com as diversas partes envolvidas;

				– Mérito do projecto: Descrição sumária das razões pelas quais a Proponente entende que o projecto em causa deva ser seleccionado.

				

				(B) Caracterização do Promotor:

				– Informação da empresa: Identificação dos dados do Promotor (ex.: Designação, forma legal, contactos, sede, etc.) e caracterização da missão, posicionamento, estratégia e principais dados históricos da empresa;

				– Estrutura societária e de gestão: Caracterização da estrutura accionista, órgãos de administração e equipa de gestão, identificando os seus respectivos elementos;

				– Estrutura corporativa: Caracterização da estrutura organizacional da empresa, instalações corporativas, industriais e comerciais, número e perfil dos trabalhadores; organigrama funcional (com indicação dos nomes dos responsáveis pelas direcções ou departamentos);

				– Produtos e serviços: Descrição dos produtos e serviços disponibilizados, principais concorrentes e respectivos factores de diferenciação, identificação de volumes de vendas e margens de rentabilidade (preços e custos unitários);

				– Informação comercial: Descrição dos mercados onde a empresa actua, identificando os principais clientes e respectivas quotas de vendas e margens de rentabilidade, caracterização dos canais de distribuição e métodos de venda;

				– Informação sectorial: Análise prospectiva do mercado e reflexo deste na actividade da empresa. Disponibilização de estudos de mercado sobre o sector e/ou indústria, estatísticas de mercado (dimensão, quotas de mercado), evolução histórica e tendências futuras, envolvente competitiva (principais concorrentes, preços, diferenciação). Identificação de fontes de informação ou bases de dados relevantes para o conhecimento do respectivo sector. Informação de normativos legais e regulamentares específicos do sector;

				– Informação económico-financeira: Caracterização da situação económico-financeira da empresa nos últimos três anos (idealmente para os últimos cinco anos);

				– Activos da empresa: Descrição dos principais activos da empresa com evidência para os activos de carácter não operacional, bem como os que não existam fisicamente;

				– Ajustamentos de saldos de Balanço: Identificação de saldos com elevada antiguidade bem como de saldos sobreavaliados ou subavaliados;

				– Apoios públicos: Identificação de quaisquer apoios públicos de que a Proponente e Demais Empresas beneficiem ou a que se tenham candidatado;

				– Garantias: Identificação de hipotecas, penhores, avales, aberturas de crédito, fianças e/ou outras garantias prestadas ou obtidas;

				– Litígios: Identificação dos litígios passados e/ou em curso.

				

				(C) Apresentação da Operação:

				– Tipologia da operação: Enquadramento da operação no âmbito do Regulamento (ex.: reestruturação, consolidação e concentração, aquisição).

				– Descrição da operação: Caracterização da operação identificando designadamente: i) no caso de se tratar de uma operação de reestruturação: detalhe do conceito de reestruturação nas seguintes tipologias – estratégico, organizacional, operacional e financeiro; ii) no caso de se tratar de uma operação de concentração ou consolidação: identificação das entidades legais envolvidas e caracterização da estrutura da transacção, identificando a respectiva tipologia de operação (ex.: share deal, asset deal, fusão, joint venture, etc.), estrutura financeira (ex.: cash deal, non cash deal, leverage transaction, etc.) e dimensão dos interesses de participação (ex.: minoritário, maioritário, controlo total, etc.).

				– Mérito da operação: Identificação do racional da operação e respectivas fontes de criação de valor identificando designadamente: i) no caso de se tratar de operação de reestruturação: identificação dos sintomas e razões para a situação de dificuldade da empresa, e identificação dos objectivos de melhoria dos indicadores financeiros; ii) no caso de se tratar de uma operação de concentração ou consolidação: identificação do enquadramento estratégico da operação com as operações actuais e quantificação das sinergias de captura imediata a realizar (ex. acesso a activos, força de trabalho especializado, acesso a base de clientes, sinergias operacionais, oportunidades de crescimento, etc.).

				– Montante e finalidades do investimento: Quantificação e calendarização do investimento do projecto, identificação das suas finalidades para os efeitos do presente Regulamento (ex.: aquisição de participações societárias, investimento em capital fixo, reestruturação operacional, reestruturação financeira, etc).

				

				(D) Demonstrações Financeiras:

				– Demonstrações financeiras projectadas: Apresentação, em anexo, de documento em formato Excel contendo as projecções para a Demonstração dos Resultados, Balanço, Demonstração de Fluxos de Caixa e Mapa de Movimento no Activo Imobilizado, de acordo com as seguintes orientações: i) utilização de valores em termos nominais, para um período que, em regra, não deverá ser inferior a 7 anos nem inferior ao período de investimento do FACCE; ii) identificação e justificação dos pressupostos utilizados para a projecção das principais rubricas das Demonstrações Financeiras, designadamente no âmbito das projecções de vendas por linha de produto e da estrutura de custos de produção e de estrutura. Poderá ser disponibilizado à Proponente um modelo de referência para construção das Demonstrações Financeiras que inclui adicionalmente indicações de projecções de taxa de inflação e taxa de juro.

				(E) Rentabilidade Estimada da Operação:

				– Modelo de avaliação da operação (não é obrigatório apresentar na fase de candidatura): Apresentação, em anexo, de documento em formato Excel contendo a avaliação do projecto, a qual deverá ser baseada, em função da fase em que se encontra o projecto, nos seguintes métodos: i) Método de múltiplos comparativos [ex.: Enterprise Value (EV) / EBITDA, EV / Vendas], identificando justificação para a selecção do múltiplo utilizado; ii) Método dos fluxos de caixa descontados (DCF), identificando o mapa de Fluxo de Caixa (para a firma), a taxa de desconto usada (em particular ilustrando como foi apurado o custo médio de capital) e os pressupostos para cálculo do valor terminal da empresa.

				– Indicadores de rentabilidade: Identificação dos principais indicadores de rentabilidade para o promotor e para as entidades financiadoras, incluindo o FACCE.

				

				(F) Plano de Implementação do Projecto:

				– Cronograma do projecto: Apresentação das principais actividades a desenvolver no âmbito dos processos de preparação da operação, negociação e contratualização com as Partes, e implementação dos projectos.

				– Processo de acompanhamento: Identificação dos instrumentos de acompanhamento da implementação do projecto e definição do procedimento de monitorização e reporte aos accionistas e financiadores.

				(G) Estrutura de Financiamento:

				– Necessidades de financiamento: Quantificação das necessidades de financiamento do projecto e identificação da sua calendarização ao longo da duração do projecto;

				– Fontes de financiamento: Identificação das fontes de financiamento a utilizar, assegurando o cumprimento com os limites de financiamento do FACCE previstos no Regulamento;

				– Financiamento complementar: Caracterização das fontes de financiamento complementar ao FACCE, de natureza pública e privada.

				– Financiamento FACCE: Caracterização do financiamento a propor ao FACCE de forma detalhada através do preenchimento da Ficha Técnica de Financiamento.

				Figura: FLUXO SIMPLIFICADO DO FACCE
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				FACTORING

				Na base do serviço de FACTORING está um serviço de cobrança a empresas que são fornecedoras de bens e/ou serviços, que cedem esses créditos de curto prazo (sobretudo facturas) sobre os seus clientes. Complementarmente ao serviço de cobrança está o efectivo produto de crédito, que passa pelo adiantamento dos créditos cedidos.

				Assim, se a empresa apenas necessitar de externalizar a gestão da sua carteira de créditos, pode contratar o serviço de FACTORING a um banco que, à imagem do que acontece com os cheques pré-datados, na data de vencimento das facturas procede à sua cobrança – SERVIÇO. Em acrescento, e perante o reconhecimento por parte do banco do valor a prazo das facturas cedidas, a empresa pode antecipar o recebimento dessas facturas mediante o seu adiantamento – CRÉDITO.

				Requisitos para aceder ao FACTORING:

				i) Tem de existir um contrato de cessão de créditos entre a empresa e o Banco;

				ii) Os créditos cedidos têm de ser de curto prazo, ou seja, o prazo que medeia entre a data de emissão da factura e a sua data de vencimento não pode ultrapassar um ano;

				iii) Os devedores têm de ser notificados da cessão dos créditos e não pode ser por eles recusada;

				iv) Toda a facturação correspondente a cada devedor tem de se entregue ao mesmo banco;

				v) É motivo de exclusão do devedor de um contrato de FACTORING caso este pague directamente à empresa, apesar de estar notificado quanto à cessão dos créditos.

				Existem duas modalidades de FACTORING: com e sem recurso. Na primeira dessas modalidades, caso o devedor não pague a factura na data do seu vencimento, o banco tem o direito de regresso, ou seja, de debitar o aderente ao serviço de FACTORING. Por sua vez, no FACTORING sem recurso o banco assume integralmente o risco sobre os devedores, sendo que isto acontece independentemente de existir ou não adiantamento. Atendendo ao risco envolvido nesta última modalidade, normalmente o FACTORING sem recurso está coberto por um seguro de crédito que, regra geral, cobre até 85% do valor das facturas quando estas são sobre o mercado interno e 95% do mesmo valor se as facturas são sobre o mercado externo.

				Os documentos de suporte a um contrato de FACTORING, definidos pelo banco, dependem de vários factores, nomeadamente do circuito de venda e facturação do aderente, do modo de transporte de mercadorias, do sector de actividade, dos devedores envolvidos, etc. Dependendo dos documentos de suporte exigidos, a operação poderá ser classificada como uma operação com confirmação completa, onde o devedor, explícita e irrevogavelmente, confirma as facturas que vai pagar à banco e qual o valor líquido.

				Por outro lado, caso não seja possível obter dos devedores um documento que elimina totalmente o risco comercial, existe a operação com confirmação adequada, que não garante que ele venha a pagar a factura ao banco. Nesta condição, o banco costuma solicitar para seu conforto outros documentos de suporte, como sejam a guia de remessa assinada pelo responsável de armazém, juntamente com as facturas.

				Claro está que existe ainda a situação limite da operação sem confirmação, em que a empresa se limita a entregar a factura ao banco.

				Figura: FACTORING – SERVIÇO E CRÉDITO
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				Os custos do FACTORING têm duas componentes distintas: a comissão e a taxa de juro. A comissão é cobrada aquando da cedência dos créditos, que remunera a prestação do serviço de cobrança e a cobertura do risco de crédito. Embora remunere vários serviços, normalmente, só existe uma comissão e esta pode ser resultado de uma percentagem sobre o montante dos créditos cedidos, com possibilidade de mínimo ou uma comissão fixa por factura.

				O montante da comissão é, por sua vez, determinado tendo em consideração, entre outros, o número de devedores envolvidos no contrato, o número médio de facturas por devedor, valor médio por factura, forma de comunicação com o banco (papel ou informático), exigência de emissão de recibo de quitação, esforço de cobrança necessário, existência ou não de cobertura de risco, número de cessões por mês, entre muitos outros factores.

				A taxa de juro incide exclusivamente sobre o montante adiantado e é estabelecida pelo banco em função do risco da operação e do limite de crédito atribuído à empresa. Regra geral, os juros são cobrados mensal e postecipadamente, sendo o indexante utilizado mais frequentemente a Euribor a um mês.

				VANTAGENS:

				• Liberta a empresa da tarefa de gestão das cobranças, com redução dos custos operacionais;

				• Simplificação contabilística (substitui as suas diversas contas de clientes por uma única conta corrente, que é a do banco), sem perda de informação relativa ao comportamento dos seus clientes (cobranças realizadas, créditos em atraso, saldo de cada cliente, etc.);

				• Maior liquidez e estabilidade na tesouraria com o pagamento à vista de vendas realizadas a prazo, eliminando qualquer risco de cobrança no caso do FACTORING sem recurso;

				• Acesso a uma fonte de financiamento, de natureza comercial, mais acessível às PME do que o crédito financeiro puro;

				• Maior segurança nas exportações, na medida em que a exportação quase se torna uma venda nacional, dado que o serviço de cobrança no estrangeiro é assegurado pelo banco local.

				DESVANTAGENS:

				• As comissões fixas cobradas pelo serviço de gestão, porque, por regra, em valor percentual do valor das facturas, pode aumentar excessivamente os custos financeiros;

				• Os bancos utilizam uma “margem de segurança” (valor retido) nos adiantamentos das facturas, por regra, entre 10% e 20%;

				• Os adiantamentos realizados em moeda estrangeira não cobrem os riscos cambiais;

				• Os bancos evitam contratar FACTORING com empresas de alguns sectores, como sejam: sectores de bens perecíveis e de moda, onde existem devoluções frequentes de mercadorias ou bens entregues à consignação; sectores onde se pratiquem prazos de pagamento superiores a um ano; prestadores de serviços com bastante litigância atendendo à dificuldade de definição dos termos contratuais (consultoria, publicidade, informática, limpeza, segurança, etc).

				FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO

				Um FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRO (FII) é um património autónomo que resulta da agregação e aplicação de poupanças de entidades individuais e colectivas em valores mobiliários ou equiparados, fazendo esse Fundo as suas aplicações fundamentalmente em bens imóveis.

				Os FII podem desenvolver as actividades de aquisição de imóveis para arrendamento ou de outra forma de exploração onerosa, ou para revenda, desenvolvimento de projectos de construção de imóveis para arrendamento ou para revenda e aquisição de imóveis cuja contraprestação seja diferida no tempo.

				O activo dos FII tem de ser assim esmagadoramente composto por imóveis (pelo menos, 80% da carteira) e, acessoriamente, por liquidez ou UP de outros FII. Os imóveis que integram o património dos FII estão sujeitos a avaliações regulares por peritos independentes registados na CMVM.

				Os FII dividem-se em unidades de participação (UP), cujo valor patrimonial é calculado periodicamente nos termos do Regulamento da CMVM nº 8/2002.

				TIPOS DE FII

				A) Quanto à Variabilidade do Capital:

				– FUNDOS ABERTOS: são constituídos por UP em número variável, ou seja, o número de UP varia de acordo com a procura do mercado. Uma subscrição resulta num aumento das UP e um resgate traduz-se numa eliminação das UP correspondentes;

				– FUNDOS FECHADOS: são constituídos por UP em número fixo, estabelecido no momento da emissão podendo, eventualmente, ser aumentado, em condições predefinidas no regulamento de gestão. O investimento ou desinvestimento num Fundo Fechado faz-se através da compra ou venda de UP;

				– FUNDOS MISTOS: são constituídos por duas categorias de UP, sendo uma em número fixo e outra em número variável.

				Os Fundos Abertos têm uma oferta de distribuição de UP necessariamente pública, enquanto nos Fundos Fechados poderá ser pública ou privada. 

				Os FII podem ter uma duração determinada ou indeterminada, contudo, os Fundos Fechados de duração determinada não podem exceder os dez anos, ainda que passíveis de prorrogação (por uma ou mais vezes) mediante autorização prévia da CMVM. Todavia, os Fundos Fechados de duração indeterminada apenas são autorizados caso o regulamento de gestão preveja a admissão das UP à negociação em mercado regulamentado. 

				B) Quanto à Forma de Remuneração:

				– FUNDOS DE RENDIMENTO: FII que distribuem os rendimentos gerados aos participantes, de forma periódica;

				– FUNDOS CAPITALIZAÇÃO: FII que reinvestem automaticamente os rendimentos gerados pelas respectivas carteiras, não distribuindo rendimentos.

				A da abordagem do conceito de FII neste livro será feita na óptica de instrumento de gestão para as PME, e não como produto financeiro alternativo à aplicação das poupanças dos investidores.

				Para a constituição de um FII a empresa terá impreterivelmente que constituir ou colocar sob gestão o FII numa Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliário (SGFII), entidades que têm por objecto exclusivo a administração, em representação dos participantes, de um ou mais FII.

				Figura: PASSOS PARA A CRIAÇÃO DE UMA SGFII
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				Para além da SGFII, existem outras entidades que intervêm no processo de colocação de um FII, nomeadamente:

				– ENTIDADE DEPOSITÁRIA, normalmente desempenhada por um Banco, que recebe em depósito os valores do FII e que, entre outras funções, recebe e satisfaz os pedidos de subscrição e de resgate das unidades de participação UP, títulos representativos do investimento realizado. Para além disso, é solidariamente responsável pelo cumprimento do regulamento de gestão do FII (documento que contém os elementos identificadores dos intervenientes no processo e onde são estabelecidas as regras, direitos e deveres que competem a cada um dos intervenientes no processo). 

				– ENTIDADE COMERCIALIZADORA (que pode ser mais do que uma), que é, na maior parte das vezes, acumulada pela entidade que desempenha a função de Entidade Depositária, e tem a seu cargo a tarefa de comercializar as unidades de participação do FII junto do público aforrador.

				RENTABILIDADE DOS FII

				Uma empresa, ao constituir um FII, pode contar desde logo com duas fontes de rentabilidade de distinta natureza:

				• As rendas provenientes da exploração dos imóveis que fazem parte da carteira do FII, através do seu arrendamento;

				• A valorização de capital, decorrente da valorização temporal dos imóveis, em conformidade com avaliações efectuadas por entidades independentes ao FII e à SGFII.

				Deste modo, a empresa, aquando da criação do FII, terá de dar importância primordial a dois factores determinantes para a rentabilidade do FII:

				• O valor de aquisição dos imóveis;

				• O valor das rendas, que devem reflectir o valor de aquisição dos imóveis e os respectivos encargos, bem como os yields médios praticados para activos deste tipo e a definição de uma TIR líquida para os detentores de UP. Este valor deve ser actualizado anualmente com base no factor de correcção publicado em Diário da República.

				Os FII não são associados por norma às PME, na medida em que os activos imobiliários que detêm não justificam a criação de um Fundo, ficando o grosso das empresas por os integrar no seu Activo ou autonomizá-los em sociedades imobiliárias detidas pela própria empresa ou fazendo parte de uma holding.

				Contudo, tem sido cada vez mais recorrente o interesse de PME para constituir FII para efeito do desenvolvimento da sua actividade. De entre as empresas mais interessadas encontram-se as construtoras, que com FII passam a oferecer aos seus clientes um novo produto, uma espécie de renting de imóveis.

				Ou seja, as construtoras, em vez de se limitarem a construírem para um dono da obra, recebendo para o efeito a margem da construção finita no tempo, podem assumir todo o negócio e com isso o imóvel a construir. Deste modo, com esta solução, para além da margem da construção, passam a receber uma renda pelo aluguer do imóvel.

				Para o interessado na construção do imóvel é uma solução excelente, pois não se alavanca para construir o imóvel e não o inclui no seu Activo. Por sua vez, para a empresa construtora tem uma forma de aumentar a sua rentabilidade, ao apropriar--se de duas margens, bem como aumentar o seu mercado de clientes com este tipo de renting.

				O FII entra em cena a jusante da construção e arrendamento do imóvel, com a necessidade da empresa de desafectar o seu Activo e Passivo (dívida), que se tornaria impraticável com a multiplicação de imóveis em arrendamento. Deste modo, o FII funciona como receptáculo desses imóveis.

				Optando pela alocação dos imóveis ao FII a empresa abdica da renda do aluguer, mas que pode recuperá-la sob a forma de subscrição integral ou parcial de UP desse FII, cuja rentabilidade tenderá a ser superior à mera aglutinação das rendas.

				VANTAGENS:

				• Permite potenciar o crescimento do negócio, junto de clientes que não pretendem deter os imóveis que necessitam para uso;

				• Potencia um aumento de rentabilidade, com apropriação de uma yield superior ao somatório das rendas do aluguer;

				• Desafectação do Activo e Passivo (dívida) da empresa.

				DESVANTAGENS:

				• Estrutura de custos associada à constituição de um FII a uma SGFII;

				• Vulnerabilidade na eventualidade de o arrendatário manifestar o interesse de pôr fim ao arrendamento antes do pagamento do imóvel e da obtenção da TIR objectivada. Para minimizar esta desvantagem, ou mesmo erradicá-la, é fundamental um contrato de aluguer bem moldado.

				FINANCIAMENTO À CONSTRUÇÃO

				O crédito hipotecário, ou seja, o financiamento contra garantido pela hipoteca do imóvel, é utilizado maioritariamente nos empréstimos para aquisição de imóveis já construídos. Quando o objectivo passa pela construção, com ou sem venda posterior, então a solução financeira junto da banca passa pelo recurso ao denominado FINANCIAMENTO À CONSTRUÇÃO.

				Deste modo, quando o propósito do projecto imobiliário passar pela realização de infra-estruturas de loteamentos em terrenos urbanos e industriais, pela construção de edifícios destinados a escritórios e espaços comerciais e por projectos de reabilitação e manutenção de edifícios, então o financiamento à construção sobrepõe-se ao crédito hipotecário. Importa relevar, no entanto, que a mera aquisição de terrenos não é susceptível de financiamento ao abrigo deste produto.

				A modelação do financiamento pode passar por três formas distintas, mas complementares:

				– A tranche principal passa pelo Empréstimo de Médio e Longo Prazo propriamente dito, com o valor contratado a ser disponibilizado de acordo com a evolução do projecto e mediante a avaliação e vistorias (os autos de medição) promovidas pelo Banco financiador;

				– Após a avaliação do projecto e vistorias promovidas pelo Banco, poderá ser atribuído um limite de crédito em conta-corrente para apoio a custos suplementares.

				– Numa fase primordial, mas após a aprovação do financiamento de médio e longo prazo, o Banco poderá conceder um valor destinado a suportar despesas relacionadas com a formalização do empréstimo, bem como de trabalhos em fase de pré-contrato, através de um financiamento intercalar tantas vezes denominado de Bridge Loan; o montante deste financiamento intercalar não pode ultrapassar o valor total de financiamento a disponibilizar na data da escritura, tendo que ser integralmente liquidado naquela data por débito/utilização da conta empréstimo.

				Enquanto o Bridge Loan tem de ser integralmente liquidado na data da escritura, a amortização do Empréstimo de Médio e Longo Prazo tem início após o período de utilização e efectua-se de forma automática ou segundo um plano preestabelecido.

				As garantias associadas ao Financiamento à Construção não divergem do crédito hipotecário, estando à cabeça a primeira hipoteca sobre o terreno e todas as benfeitorias existentes ou a existir. Caso tal não seja possível, com negociação, pode ser possível ver aceite pelo Banco a primeira hipoteca de outro bem imóvel diferente do que constitui o objecto do financiamento ou segundas hipotecas, no caso de as primeiras se encontrarem registadas a favor de quaisquer entidades, mas desde que o valor do bem assim o permita.

				Claro está que, não poucas vezes, os Bancos tentam extrapolar o risco da operação para a esfera dos promotores. Assim, para evitarem estar perante um risco projecto, os Bancos procuram o conforto dos promotores imobiliários através de garantias complementares, nomeadamente pessoais.

				Para além das garantias directas, o Banco tenta acautelar-se de riscos exógenos, que possam ocorrer durante a fase de construção e que ponham em perigo o investimento, exigindo um seguro de obras e montagens desde a contratação até ao fim da construção. Após o fim do projecto (100% de obra executada), esse seguro de obras será transferido para a modalidade de seguro multirriscos do mesmo valor, mantendo-se como uma obrigatoriedade até à liquidação integral do crédito. 

				VANTAGENS:

				• Financiamento concebido e moldado especificamente para as particularidades da construção imobiliária;

				• Prevê a concessão de uma linha de crédito em conta-corrente para despesas suplementares e um empréstimo intercalar para fazer face a custos com trabalhos em fase de pré-contrato.

				DESVANTAGENS:

				•	Processo de contratação necessariamente longo, atendendo ao elevado número de actos administrativos previstos em processos de construção imobiliária;

				•	Mobilização dos fundos dependentes dos autos de medição efectuados pelo Banco.

				FINCRESCE – FINANCIAMENTO DE ESTRATÉGIAS DE CRESCIMENTO DAS EMPRESAS [PME LÍDER E PME EXCELÊNCIA]

				

				O Programa FINCRESCE, liderado pelo IAPMEI, visa estimular a eficiência do processo de intermediação bancária e o acesso ao mercado de capitais, tendo por objectivo preparar as empresas de dimensão intermédia para o novo modelo de gestão do financiamento, decorrente da entrada em vigor do Acordo de Basileia II.

				Este programa, que se enquadra nos planos de intervenção do INOFIN, programa-quadro para a inovação financeira no mercado das PME, dirige-se por isso ao segmento de PME que se encontrem num estádio de desenvolvimento estável e que apresentem boas performances e perfis de risco. São assim contempladas as PME LÍDER, empresas que pelas suas características se posicionam como motor do desenvolvimento da economia nacional, em diferentes sectores de actividade.

				As PME LÍDER terão acesso a uma série de serviços quer ao nível do reforço do seu potencial endógeno e capacidade de desempenho quer favorecendo a sua reputação e interacção com o meio envolvente, e, finalmente, no alargamento da oferta de produtos e serviços financeiros em melhores condições e ajustados ao perfil das empresas. 

				PME LÍDER E EXCELÊNCIA

				O estatuto PME LÍDER é atribuído pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal, no caso das empresas do turismo, em parceria protocolada comsete grupos bancários a operar em Portugal: Barclays, Banco Espírito Santo, Banco Espírito Santo Açores, Banco BPI, Caixa Geral de Depósitos, Banco Santander Totta e Banco Millennium BCP.

				O estatuto PME LÍDER assenta nos seguintes critérios:

				• Empresas que assegurarem a condição de PME, de acordo com a Recomendação da Comunidade de 6 de Maio de 2003 (2003/361/CE), a ser comprovada através da certificação on-line no site do IAPMEI, que deve ser renovada anualmente até à data limite legal de apresentação de contas às Finanças, sob pena de caducidade automática;

				•	Situação regularizada perante a Administração Fiscal, a Segurança Social, o IAPMEI e o Turismo de Portugal;

				• Perfil de risco posicionado nos mais elevados níveis dos sistemas internos de notação de risco dos Bancos protocolados, e cuja uniformização se processa por relações estabilizadas e formalizadas com as entidades do Sistema Nacional de Garantia Mútua;

				• Empresas que, para além do superior perfil de rating, tenham pelo menos um exercício de actividade completo e que apresentem, com contas fechadas: i) Crescimento do Volume de Negócios ou do EBITDA e ii) Autonomia Financeira > 20% (Capitais Próprios/Activo Liquido).

				No caso das empresas do Turismo, o indicador Resultados Líquidos Positivos é substituído por EBITDA Positivo [Resultados operacionais (conta 81) + Amortizações (conta 66) + Provisões (conta 67) – Reversões de amortizações e ajustamentos (conta 77)].

				As empresas que reúnem os vários critérios de acesso são convidadas pelos Bancos parceiros e propostas ao IAPMEI ou ao Turismo de Portugal.

				A partir do universo das PME LÍDER e prosseguindo os objectivos de valorização das empresas, serão identificados dois subgrupos de empresas: 

				• PME EXCELÊNCIA – identificadas anualmente a partir das PME LÍDER e que correspondem ao nível superior, conjugando a notação de risco financeiro e as melhores referências obtidas no exercício de benchmarking efectuado com o apoio do IAPMEI, nas componentes relativas à gestão, inovação e excelência. Para além dos critérios que as qualificam como PME LÍDER, as PME EXCELÊNCIA cumprem adicionalmente os seguintes critérios: i) pertencerem aos dois primeiros níveis de rating; ii) cumprem rácios económico-financeiros mais rigorosos (critérios aplicados às contas de 2009: Crescimento do Volume de negócios >= - 5%; Autonomia Financeira >= 30%; Rendibilidade dos Capitais Próprios >= 8%; Rendibilidade do Activo >= 3%.

				• PME LÍDER PROTOCOLADAS – Conjunto das empresas PME LÍDER que manifestem predisposição para evoluir “rumo à excelência”, firmando um Protocolo que expressa o compromisso relativamente a um Plano de Acção formatado à medida das suas necessidades.

				O acesso ao Programa FINCRESCE passa, assim, pela obtenção do estatuto PME LÍDER, através da rede de Bancos. Atendendo a que um dos pilares do acesso é a notação de risco interna de cada Banco, o facto de uma empresa não ser enquadrável por um Banco não quer dizer que não o seja por outro. Deste modo, perante uma recusa por determinado Banco parceiro, sugere-se que as empresas – conscientes que têm critério para obterem o estatuto de PME LÍDER – se candidatem por um outro Banco.

				Com o objectivo de melhorar o perfil de risco e incentivar as empresas na concretização da sua ambição estratégica, o Programa FINCRESCE dispõe de um conjunto de facilidades, centradas em três dimensões:

				Serviços de consultoria, em condições favoráveis, para a realização de avaliações internas ou avaliações comparadas de desempenho.

				O IAPMEI, Turismo de Portugal e os Bancos parceiros promovem por diversas formas a sinalização destas empresas no mercado, de forma a conferir visibilidade ao seu mérito e características distintivas e assim beneficiarem de um enquadramento estimulante ao desenvolvimento da actividade. Estes ganhos de reputação irão traduzir-se no reforço da sua capacidade negocial, nomeadamente na contratação de financiamentos, facilitando o acesso a um leque diversificado de soluções nas melhores condições de qualidade e preço, ajustadas às necessidades e perfil qualitativo das empresas, ao efeito de escala gerado e à partilha de risco propiciada pelos instrumentos públicos.

				Figura: PME LÍDER

				

				

				

				

				

				

				

				[image: PME%20L%c3%8dDER.pdf]

				BENEFÍCIOS DO ESTATUTO DE PME LÍDER

				Em concretização das três dimensões de benefícios apontados para o Programa FINCRESCE, sublinhem-se os seguintes: 

				• A oferta específica de cada um dos Bancos parceiros às suas PME LÍDER: 

				Todos os Bancos parceiros têm condições optimizadas e serviços específicos para as PME LÍDER, sendo que o BES foi o único que até à data montou um produto específico que incorporou na sua estratégia comercial para o exterior: o BES EXPRESS BILL, uma solução de gestão de pagamentos que permite às empresas efectuar a gestão dos seus pagamentos, assegurando aos fornecedores a garantia de recebimento na data de vencimento e a possibilidade de antecipar os fundos. Uma solução que confere um maior poder negocial junto de fornecedores e uma maior garantia de recebimento de créditos sobre clientes.

				• Condições favoráveis nas Linhas PME INVESTE:

				Acesso, em condições optimizadas, às linhas de crédito PME INVESTE, um instrumento de crédito com bonificação de taxa de juros e redução do risco das operações bancárias, através do recurso a mecanismos de garantia do Sistema Nacional de Garantia Mútua.

				• Serviços vários:

				– Benchmarking: vonsultadoria, em condições especiais, na realização de exercícios de benchmarking, com base na metodologia Benchmarking e Boas Práticas, como apoio à reflexão estratégia das empresas e definição de planos de melhoria em diferentes áreas, como a financeira, de gestão, excelência e inovação. A metodologia permite efectuar a comparação de desempenhos com outras empresas do sector, em contexto nacional e internacional.

				– Propriedade Industrial, Facilidades INPI: isenção de taxas nos pedidos provisórios de patente e respectiva conversão em pedido definitivo, nos pedidos de patente de invenção e nos modelos de utilidade, bem como demais taxas até à decisão final do registo na via nacional. 

				– Serviço PreRating PME da BDO: desconto exclusivo para PME LÍDER no acesso a solução integrada “PRERATING PME”, um serviço que visa preparar as empresas para as novas exigências que decorrem do Acordo Basileia II, no âmbito da gestão do risco e rating, como forma de optimizar as suas condições de financiamento.

				– Serviços de Rating da CPR: condições preferenciais para serviços externos de notação de risco, para optimização do relacionamento das empresas com o sistema financeiro e para potenciar melhorias estratégicas e de gestão

				- Galp Frota: acesso em condições especiais ao cartão Galp Frota, uma solução para apoiar as empresas na gestão dos seus negócios.

				FINICIA – SOLUÇÕES FINANCEIRAS PARA PEQUENAS EMPRESAS

				O FINICIA é um programa que facilita o acesso a soluções de financiamento e assistência técnica na criação de empresas, ou em empresas na fase inicial do seu ciclo de vida, com projectos empresariais diferenciadores, próximos do mercado ou com potencial de valorização económica.

				Para garantir o acesso aos meios financeiros o Estado, através do IAPMEI, partilha o risco destas operações com sociedades de capital de risco, instituições bancárias, sociedades de garantia mútua e Business Angels.

				INSTRUMENTOS DE FINANCIAMENTO DO FINICIA

				No âmbito do Programa FINICIA poderá ter acesso aos seguintes instrumentos de financiamento:

				(A) SOLUÇÕES DE CAPITAL DE RISCO

				A seguir apontam-se a tipologia de projectos que são conduzidos para as parcerias com as Sociedades de Capital de Risco:

				• Resultados de Investigação com Potencial Comercial à SEED CAPITAL

				Trata-se de projectos promovidos por investigadores e entidades do Sistema Científico e Tecnológico Nacional (SCTN) que pretendam introduzir os seus produtos tecnológicos no mercado, pela via da constituição de empresa ou através de licenciamento industrial e necessitem de realizar prova de conceito, podem beneficiar de capital de risco pré-semente nas seguintes condições:

				• Projectos de alta tecnologia: até 300 mil euros, para um tempo de entrada no mercado de três anos;

				• Projectos de média tecnologia: até 75 mil euros, para um tempo de entrada no mercado de dois anos.

				• Projectos de Forte Conteúdo Inovador

				Trata-se de projectos promovidos por empresas em fase de arranque ou com o máximo de três anos de actividades e necessidades de investimento até 2,5 milhões de euros. Neste contexto, através do FINICIA, podem beneficiar de financiamento através de:

				• Capital de Risco até 80% do capital próprio, no máximo de um milhão de euros. O restante terá de ser assegurado pelos promotores ou investidores interessados no projecto (Business Angels, incubadoras, universidades, etc.);

				• Empréstimo bancário, através de garantia mútua, até 75% dos empréstimos que contraírem, até ao máximo de 95 mil euros. O empréstimo deve ter uma duração superior a 3 anos e cobrir, no máximo, 30% do investimento total do projecto.

				Para beneficiarem de distribuição assimétrica de ganhos, os projectos deverão possuir o Estatuto IAPMEI Inovação, solicitado ao IAPMEI pela empresa de capital de risco antes da concretização da operação.

				• Projectos Emergentes de Pequena Escala

				Trata-se de projectos promovidos por empresas em fase de arranque ou com o máximo de três anos de actividade, e necessidades de investimento inicial até 250 mil euros. Através do FINICIA podem beneficiar de Capital de Risco para necessidades de financiamento entre 50 mil euros e 100 mil euros, até 80% do investimento previsto, no máximo de 100 mil euros. O restante terá de ser assegurado pelos promotores ou investidores interessados no projecto (Business Angels, incubadoras, universidades, etc.).

				(B) SOLUÇÕES DE CRÉDITO COM GARANTIA

				• Projectos Emergentes de Pequena Escala 

				Estes projectos nestas solução podem beneficiar de:

				• Empréstimo Bancário (linha de crédito early stage) para necessidades de financiamento entre 25 e 100 mil euros, no máximo de 90% das suas necessidades de investimento. O empréstimo deve ter uma duração entre 3 e 5 anos, podendo beneficiar de um período de carência até 6 meses. [Instituições Bancárias protocoladas com o IAPMEI para esta linha: Millennium BCP, BES e BST].

				• Microcrédito para necessidades de financiamento até 25 mil euros. O empréstimo bancário será disponibilizado em múltiplos de mil euros, com um prazo fixo de 3 anos, garantido a 75% pelo sistema de garantia mútua. [Instituições Bancárias protocoladas com o IAPMEI para esta linha: Banco BPI ou uma Sociedade de Garantia Mútua].

				• Projectos Empresariais de Interesse Regional 

				Trata-se de projectos promovidos por micro e pequenas empresas inseridas em regiões onde o Programa FINICIA tem parcerias estabelecidas com agentes públicos e privados, que podem beneficiar de empréstimo bancário de médio/longo prazo no máximo de 45 mil euros, nas seguintes condições:

				• Até 100% do valor do investimento, se a empresa tiver, pelo menos, 3 exercícios económicos completos;

				• Até 85% do valor do investimento, para empresas em fase de arranque.

				(C) COMBINAÇÃO DE INSTRUMENTOS DE FINANCIAMENTO

				Estão, ainda, previstas soluções combinadas de capital de risco e de crédito com garantia mútua para criação de empresas ou empresas com menos de 3 anos de existência que obtenham o Estatuto Inovação e que obtenham financiamento de um Investidor de Capital de Risco no âmbito do FINICIA.

				Nestes casos, o prazo do financiamento bancário deve ser superior a 3 anos, com o limite máximo de 30% do investimento total, e a Garantia Mútua, para cobertura até 75% do valor do financiamento, tem um limite absoluto de 95 mil euros. 

				Figura: TIPOLOGIA DE PROJECTOS
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				O FINICIA também coloca à disposição dos empreendedores um conjunto de instrumentos basilares para estruturarem da melhor forma o seu projecto, como sejam:

				

				• PLANOS DE NEGÓCIO: 

					O IAPMEI disponibiliza a primeira base de trabalho para qualquer empreendedor, para a passagem de uma ideia de negócios a projecto empresarial, ou para qualquer projecto de investimento de uma empresa já existente. Trata-se de um Guia Prático e uma folha de cálculo em Excel para a elaboração do Plano de Negócios, que foi desenvolvido para ser de utilização muito fácil, apenas exigindo o conhecimento de conceitos básicos de análise económica e financeira. 

					Ainda no âmbito do FINICIA e da Bolsa de Ideias e de Meios (BIM), o IAPMEI proporciona ainda a ideias de negócio inovadoras, seleccionadas nas Plataformas FINICIA, a possibilidade de financiamento de assistência técnica na elaboração do Plano de Negócios.

				•	COACHING

					No âmbito das Plataformas FINICIA, e de acordo com disponibilidade orçamental, o IAPMEI poderá suportar custos com assistência técnica especializada para facilitar o arranque e fase inicial de exploração da empresa.

				• APOIO À INCUBAÇÃO

					Finalmente está também previsto, no âmbito das Plataformas FINICIA, que o IAPMEI poderá suportar, na íntegra ou em parte, os custos da incubação de novas empresas.

				•	KIT DO EMPREENDEDOR

					Trata-se de um conjunto de documentos fundamentais para que o empreendedor traduza a sua ideia num projecto empresarial. Por exemplo:

					– Minuta de Acordo Parassocial;

					– Estrutura do Plano de Negócios; 

					– Formulário de apresentação da ideia; 

					– Road map do empreendedor FINICIA;

					– Desenvolvimento de uma estratégia de marketing;

					– Elaboração de um Plano de Marketing;

					– Análise SWOT;

					– Marketing na Internet 

				Figura: ROAD MAP DO EMPREENDEDOR FINICIA
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				Fonte: IAPMEIFINTRANS

				Promovido pelo IAPMEI, em parceria com a AEP, o programa FINTRANS apoia a transmissão da titularidade do capital social das empresas, como forma de resolver problemas de sucessão e impulsionar processos de crescimento rápido que permitam às PME portuguesas alcançar a dimensão necessária para competir em mercados globalizados.

				Deste modo, o FINTRANS direcciona-se para aqueles empresários que estejam a planear a sucessão, para as PME em fase de maturidade ou com activos pouco rentáveis, que podem ser revitalizados por inclusão numa nova cadeia de valor, para as PME que queiram aumentar a sua competitividade através de uma estratégia de crescimento por aquisição ou para investidores interessados na aquisição de uma empresa já existente

				OBJECTIVOS DO FINTRANS

				• Potenciar o crescimento rápido das PME, através de processos de fusão ou aquisição

				A reduzida dimensão da maioria das empresas portuguesas dificulta a sua actuação em mercados globalizados. É necessário ganhar dimensão para promover o crescimento rápido das empresas, através de processos de concentração (fusões e aquisições), facilitando a mobilização de recursos, economias de escala e elevando a capacidade competitiva dos negócios.

				• Facilitar processos de sucessão 

				Todos os anos, mais de meio milhão de empresas europeias e cerca de três milhões de postos de trabalho são afectados por problemas de sucessão. A transmissão empresarial, quando devidamente preparada, permite defender os interesses da família e dos negócios, salvaguardando empregos, know-how, estruturas produtivas, marcas e canais de distribuição existentes.

				• Rentabilizar activos desaproveitados colocando-os em novas cadeias de valor

				Activos físicos e humanos que, num determinado quadro organizacional, se encontrem subaproveitados ou sejam pouco rentáveis podem, através de um processo de transmissão, ser integrados em novas cadeias de valor com aumentos de rendibilidade.

				O Programa FINTRANS visa, assim, estimular processos de sucessão e/ou reenquadramento de activos em novas cadeias de valor, induzindo a regeneração do tecido económico, pretendendo fomentar um mercado para a transmissão de empresas e direccionado para dois objectivos principais: i) Concentração Empresarial (fusões e aquisições) e ii) Capacidade de Gestão (MBO e MBI). 

				O programa FINTRANS apoia as PME em processos de redimensionamento e transmissão empresarial, através de:

				– Aconselhamento técnico; 

				– Apoio à pré-avaliação do negócio; 

				– Apoio na apresentação do negócio; 

				– Divulgação de oportunidades de negócio junto de potenciais investidores; 

				– Promoção de encontros de negócio com potenciais investidores, em conjunto com diversos parceiros.

				FORFAIT (DESCONTO)

				O DESCONTO DE LETRAS consiste num exemplo clássico de um desconto com recurso, ou seja, trata-se de um crédito que é concedido pelo Banco à empresa salvo boa cobrança do efeito, ressalvando o direito de regresso contra o cedente no caso de incumprimento do sacado. Outro tipo de desconto é aquele onde o Banco não tem recurso sobre a empresa que lhe apresenta o efeito para desconto. De entre os descontos sem recurso aquele que é mais conhecido é o DESCONTO “A FORFAIT”, que se aplica quando os intervenientes numa determinada transacção residem em países diferentes.

				O DESCONTO “A FORFAIT” é uma modalidade de financiamento associada a transacções de comércio internacional, tendo como objectivo a antecipação das receitas de exportação, pela compra, sem recurso, ao exportador, de letras ou Promissory Notes, representativas de uma obrigação de pagamento a prazo. Ou seja, trata-se da compra de um título de crédito, não vencido, proveniente da venda de bens ou serviços, pela qual o comprador (o Forfaiter – o Banco) renuncia ao seu direito de recurso contra os precedentes detentores do título.

				Daqui decorre um acréscimo substancial de risco para o Banco, que tenta minimizá-lo com a manutenção de sigilo sobre a operação junto de quem emitiu o título de crédito (o importador). Ou seja, o Forfaiter nunca poderá revelar à entidade obrigada ao pagamento (Comprador/Importador), regra geral o aceitante da letra, que adquiriu os direitos, a menos que o pagamento não seja efectuado nos termos contratados e o Forfaiter tenha que reclamar o seu cumprimento.

				Figura: CIRCUITO DE CRÉDITO DO DESCONTO “A FORFAIT”
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				Nas operações de muito curto prazo, o pagamento é efectuado numa única tranche no vencimento, sendo habitualmente efectuado em tranches semestrais, ou anuais, nos restantes casos. É frequente ser acordado um período de carência, que se traduz no acréscimo de mais alguns dias aos considerados para efeitos de cálculo de juros do desconto (os que medeiam a data de desconto e o vencimento), que visa cobrir o risco de algum atraso no pagamento.

				O FORFAIT é uma facilidade de crédito que, para além dos riscos habituais nas operações de financiamento (insolvência ou recusa de pagamento pelo devedor ou garantes, recusa essa que pode ter por base a perda ou roubo da mercadoria antes de ter tomado a suaposse, defeitos de fabrico – nestes casos, recomenda-se que o exportador subscreva um seguro de crédito ou se garanta com um crédito irrevogável junto do importador através, por exemplo, de uma stand-by letter of credit), possui outros riscos particulares, como sejam o risco cambial, político e contratual.

				O risco cambial resulta da eventual variação das taxas de câmbio entre duas moedas dos países do exportador e do importador. Claro está que este risco não se verificará se o desconto tiver sido efectuado na moeda da facturação e esta coincidir com a divisa de base do Forfaiter.

				O risco político, por sua vez, relaciona-se com a verificação de eventos extraordinários tomados por Estados estrangeiros, ou acontecimentos políticos no estrangeiro ou globais, tais como guerras, revoluções, anexações, distúrbios políticos graves; daqui decorrendo também o risco de transferência, resultante da incapacidade ou recusa de Estados, ou outras entidades de direito público, de efectuar os pagamentos, ou de os efectuar noutra moeda que não a convencionada.

				Atendendo à diversidade dos riscos, os Bancos tomam medidas preventivas para os minorar. Para balizar o risco de crédito os Bancos normalmente só aceitam descontar a forfait caso o devedor seja uma entidade de primeira ordem, o que pode ser assegurado através de letras garantidas ou avalizadas por um Banco considerado pelo Banco Forfaiter de bom risco.

				Antes de o Banco entrar na operação, tem em atenção o status do país do importador, tendo em atenção o risco próximo e futuro do país do devedor, não só em termos de solvabilidade, como também na sua capacidade de obter divisas necessárias para efectuar os pagamentos ao exterior. A maior parte dos Bancos só toma também créditos em moedas nas quais possa, em qualquer momento, refinanciar-se pelo prazo da operação em causa, pelo que as moedas mais utilizadas em forfait são o dólar norte-americano, o euro e o franco suíço.

				Para poder assegurar que os direitos são devidamente salvaguardados, os Bancos no seu contrato de compra de créditos, exigem, como condição prévia à conclusão do negócio, que os anteriores intervenientes renunciem expressa e irrevogavelmente aos seus direitos, nomeadamente comprometendo-se a não alterar, sem sua autorização prévia, as condições contratuais.

				VANTAGENS:

				• Minimização do risco comercial, cambial e político para o exportador;

				• Não existe direito de regresso sobre o cedente;

				• Permite receber à vista um valor devido a prazo, pelo que se trata de um instrumento que gera liquidez imediata; 

				• Por outro lado, permite a libertação dos limites de crédito concedido ao exportador, pois não existe direito de retorno, possibilitando uma maior liquidez;

				• Trata-se de um instrumento de trade finance simples e flexível, com documentação necessária mínima;

				• É o Banco que diligencia para a cobrança dos títulos no seu vencimento, para assim se reembolsar do crédito concedido.

				DESVANTAGENS:

				• Encontrar Bancos Forfaiters que assumam o risco do importador;

				• Exigência de garantias, nomeadamente de um aval bancário, por parte de um Banco de 1ª ordem;

				• O custo do desconto pode ser elevado e, dessa forma, inviabilizar a operação.

				FRANCHISING

				Por FRANCHISING entende-se toda a relação contratual entre o proprietário de uma determinada marca (Franchisador ou Master Franchising) e um ou mais retalhistas (Franchisados). Através deste contrato, o Franchisado adquire o direito de utilização de uma marca já estabelecida no mercado e, por outro lado, recebe assistência técnica e know-how do franchisador, além de poder beneficiar de economias de escala associadas à existência de centrais de compras e à realização de campanhas de marketing conjuntas.

				Por sua vez, o Master Franchising consegue, de uma forma mais barata, ampliar fortemente o seu crescimento, através da utilização de fórmulas de sucesso garantido, recebendo determinados valores do Franchisado em troca da cedência do direito de utilização da sua marca.

				ROYALTIES

				Existem várias formas de a empresa Franchisadora ser remunerada: i) na assinatura do contrato, por meio de um fee inicial de franquia, e, após o contrato, por meio de taxas mensais, comummente conhecidas como royalties. 

				Os royalties podem ser determinados das seguintes formas:

				• A forma mais comum corresponde a uma percentagem das vendas da unidade franchisada; ou 

				• Percentagem do valor das compras de matérias-primas ou mercadorias, quando o Franchisador é também fornecedor do Franchisado (situação que nem sempre ocorre); ou

				• Valor predeterminado e fixo por mês; 

				• Remuneração incluídano custo dos produtos que o Franchisador eventualmente comercializar à rede franquiada.

				Deste modo, este contrato permite associar a experiência de empresa instalada e de sucesso no mercado à motivação do parceiro (Franchisado), que é alguém que, normalmente, quer iniciar o seu negócio, mas prefere fazê-lo integrado numa rede. Decisão pragmática se nos recordar que mais de 90% das empresas criadas acabam por desaparecer nos primeiros anos de actividade.

				TIPOS DE FRANCHISING
(A) FRANCHISING DA DISTRIBUIÇÃO DE PRODUTOS:

				Este tipo de Franchising é muito semelhante a uma relação entre fornecedor-distribuidor, onde o Franchisado se limita praticamente a vender produtos do Franchisador. A diferença decorre do facto de este tipo de Franchising incluir um determinado nível de integração entre as duas partes do negócio.

				Dois exemplos clássicos deste tipo de Franchising são os da Coca-Cola ou Pepsi e das petrolíferas. Veja-se o caso da Coca-Cola: a Coca-Cola produz o concentrado xaroposo da bebida, vendendo-o aos seus Franchisados que produzem efectivamente a bebida e a vendem ao consumidor final.

				(B) FRANCHISING DO MODELO DE NEGÓCIOS:

				Neste tipo de Franchising a integração do negócio entre as duas partes é muito mais completo. O Franchisado não se limita a distribuir o produto ou serviço do Franchisador sob a sua marca registada, mas também implementa o modelo, procedimentos e conduta de negócio do Franchisador.

				Como exemplo deste tipo de Franchising encontram-se praticamente todos os conceitos de fast-food (McDonalds, KFC, Starbucks, etc.), hotéis (rede Hilton, Riu, etc.) até programas de televisão, como é o caso do American Idol. Estar num restaurante McDonalds em Nova Iorque ou no Porto poucas são as diferenças, como acontece com a concepção, lay-out e todo o argumento do programa Ídolos em Portugal e do American Idol nos Estados Unidos.

				(C) FRANCHISING DE GESTÃO:

				Este tipo de Franchising consiste numa forma de acordo de serviço entre as duas partes. Ou seja, o Franchisador fornece todo o know-how de gestão, ficando o Franchisado com todos os instrumentos para desenvolver o negócio.

				Este trata-se do tipo de Franchising mais comum e expandido.

				A padronização do negócio franquiado constitui a estrutura básica do negócio, através da qual os clientes identificam claramente um estabelecimento específico como sendo parte de um grupo maior de estabelecimentos semelhantes, embora, naturalmente, a loja e todos os congéneres tenham a vantagem de ser administrados, no dia-a-dia, por um proprietário, e não por um gerente.

				Concluindo, o Franchisad,o ao aderir ao Franchising, aproveita a experiência de quem já fez o percurso de aprendizagem com sucesso e que lhe pode transmitir as ferramentas adequadas ao seu negócio, proporcionando-lhe um caminho mais rápido e seguro para o êxito, sem ter que reinventar a roda.

				VANTAGENS:

				- Franchisado:

				• Formação adequada ao negócio, com apoio permanente e contínuo;

				• Inserção numa rede de negócio devidamente formatada;

				• Poder negocial do Franchisador;

				• Custos menores na iniciação do seu negócio;

				• Não incorre em erros desnecessários;

				• Beneficia de campanhas de marketing da marca a nível nacional e de parcerias já efectuadas;

				• Acesso a melhores pontos de venda;

				• Beneficia na montagem e decoração da sua loja;

				• Sinergias conjuntas, motivação, orientação e consultoria;

				• Menos capital do que seria necessário para um negócio independente de igual qualidade;

				• Protecção territorial em relação a outras lojas da mesma marca.

				- Franchisador:

				• Forma de mais facilmente alcançar um mercado mais alargado com substanciais reduções de investimento. Poucas empresas têm condições de crescer agressivamente por meio de recursos próprios, pois, além de exigir investimentos significativos, aumenta sensivelmente a complexidade da gestão com recursos humanos próprios;

				• Permite a expansão internacional com maior facilidade;

				• Criação de um canal de distribuição exclusivo e potencialmente eficiente;

				• Mais eficácia e maior rentabilidade em cada nova unidade franchisada, uma vez que o seu responsável, o Franchisado, reparte os respectivos riscos e proveitos, actuando sempre como parceiro também interessado no sucesso desse negócio;

				• O número de funcionários para administrar a rede é menor e, com isso, todas as despesas de administração central também serão menores. Todos os problemas do dia-a-dia da operação são transferidos para o Franchisado;

				• Economias de escala industrial, administrativa e de marketing;

				• Em caso de dificuldades, chegando mesmo à falência, o Franchisador correrá menores riscos financeiros pelo menor investimento feito, quando comparado com uma rede própria. OFranchising não elimina os riscos, mas redu-los consideravelmente.

				DESVANTAGENS:

				- Franchisado:

				• Perda completa da autonomia, não podendo sair, na gestão do Franchising, do disposto no manual do negócio;

				• Normalmente, são exigidas garantias por parte do Master Franchising, nomeadamente de um aval bancário, por parte de um Banco de primeira ordem;

				• Necessidade de pagar taxas enquanto a franquia existir, mesmo que com o passar do tempo o benefício deixe de ser percebido;

				• Dificuldade para o Franchisado avaliar a qualidade do Master Franchising antes da assinatura do contrato;

				• Riscos associados a decisões erradas e ao mau desempenho do Franchisador;

				• As políticas do Franchisador, visando sobretudo o aumento de vendas, podem afectar a rentabilidade do Franchisado.

				- Franchisador:

				• Menor controlo sobre a rede de distribuição, logo menor poder para corrigir imediatamente os problemas no ponto de venda, já que a relação com o Franchisado não é a mesma que a relação com um funcionário da empresa;

				• Obriga à criação de uma estrutura de apoio aos Franchisados, que são em geral muito exigentes;

				• Menor flexibilidade na operação dos negócios, como seja na alteração de produtos ou serviços e de estratégias de actuação no mercado;

				• Maior limitação no uso de canais alternativos de distribuição;

				• Maior exposição a eventuais actos negativos praticados sob o seu nome.

				FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO E OS FRIE

				Os FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO (FCR) são uma alavanca para o desenvolvimento da actividade económica, na medida em que se colocam junto dos empresários como seus parceiros financiadores mas partilhando com estes o risco do negócio. Na prática, são um Fundo de Investimento Mobiliário utilizado pelas Sociedades de Capital de Risco para investirem em sociedades com potencial elevado de crescimento e valorização, por períodos de tempo limitados.

				Um FCR é um veículo de investimento fechado, normalmente a dez anos, que investe essencialmente em empresas não cotadas, com a perspectiva de as vender no final do período de maturidade do investimento, três a seis anos em média, período esse que é determinado em função da estratégia e dos objectivos traçados para cada investimento.

				TIPOS DE FCR

				Existem duas grandes classes de FCR: 

				• Os fundos de Private Equity, que investem em empresas já existentes, independentemente da sua dimensão; e 

				• Os fundos de Venture Capital, que investem em empresas pequenas, ou mesmo em projectos empresariais iniciais (Start-Up).

				Os FCR podem dividir-se também entre aqueles que, para além de investirem nas empresas, participam na sua gestão e aqueles que são apenas meros investidores de capital, logo não interferindo na gestão das empresas objecto de investimento (Silent Partners).

				A lei prevê dois tipos de FCR distintos:

				• FUNDOS PARA INVESTIDORES QUALIFICADOS (FIQ): fundos cujas unidades de participação se destinam unicamente a ser subscritas ou adquiridas por investidores qualificados (Estado, Bancos, SCR, sociedades gestoras de fundos, etc.);

				• FUNDOS COMERCIALIZÁVEIS JUNTO DO PÚBLICO (FCP): fundos cujas unidades de participação sejam susceptíveis de ser subscritas ou adquiridas por quaisquer categorias de investidores.

				Os FCR podem também ser observados, tal como acontece com os Fundos de Investimento Mobiliários ou Imobiliários, na sua vertente de investimento. E no que aos FCR diz respeito ter-se-á de estar sempre a falar de investidores (empresas ou singulares) com propensão para algum risco, que tenham poupança estável ajustada aos prazos de investimento exigidos, pois a liquidez do mercado secundário não está assegurada.

				Os FCR são essencialmente FIQ, sendo o exemplo dos da AICEP uma boa proxy da sua realidade em Portugal. A AICEP Capital Global gere presentemente quatro FCR, nos quais participam entidades como a AICEP Portugal Global, a Direcção- Geral do Tesouro e Finanças, a Fundação Luso-Americana, o Grupo BCP, a Caixa Geral de Depósitos, o Grupo Santander, o Grupo BES, o Banco BPI, o Grupo Crédito Agrícola ou a própria AICEP Capital Global.

				Os FUNDOS DE REESTRUTURAÇÃO E INTERNACIONALIZAÇÃO EMPRESARIAL (FRIE) distinguem-se dos FCR pelo seu objecto e natureza, na medida em que o objecto principal do FRIE é a aquisição de participações em empresas que pretendam desenvolver processos de reestruturação e os FRIE têm a natureza de Fundos de Investimento Mobiliário Aberto.

				Do objecto do FRIE decorrem algumas especificidades relativas à aquisição de participações sociais. Assim, os FRIE só podem adquirir participações em sociedades que pertençam a sectores declarados em reestruturação por resolução do Conselho de Ministros, contribuam para o reforço da competitividade e da eficiência empresarial, através do lançamento de novas empresas ou da modernização e expansão das unidades produtivas já existentes, e estejam envolvidas na concretização de investimentos directos no exterior e pretendam, com investimentos adicionais, elevar o valor acrescentado nacional das respectivas actividades exportadoras ou instalar estabelecimentos no exterior, isolada ou conjuntamente, com outras empresas nacionais ou locais.

				VANTAGENS:

				• Os FCR permitem às SCR não estarem sujeitas ao permanente escrutínio por parte do mercado, excluindo dessa forma variáveis prejudiciais a este tipo de investimentos, tais como a volatilidade e o comportamento emocional da parte dos investidores. Assim, os gestores têm todas as condições para desenvolver a sua estratégia para cada investimento;

				• O facto de os FCR comprarem as empresas para as venderem (abordagem buy-to-sell vs buy-to-hold), permite criar pressão para que sejam introduzidas melhorias quer por via de maior eficiência operacional quer por alterações estratégicas. Esta abordagem buy-to-sell permite ainda medir o desempenho pelos cash-flows da venda, o que permite ajustar os incentivos dos gestores das empresas à performance atingida, criando assim uma importante forma de captação e retenção de talentos;

				• Todas as vantagens associadas ao CAPITAL DE RISCO.

				DESVANTAGENS:

				• Todas as desvantagens associadas ao CAPITAL DE RISCO.

				FUSÕES & AQUISIÇÕES

				Um processo de FUSÃO & AQUISIÇÃO (F&A) refere-se genericamente a um conjunto de operações de concentração que permitem que as empresas atinjam rapidamente uma dimensão que levaria mais tempo a adquirir através de crescimento orgânico.

				As operações de F&A podem ocorrer num ambiente de consentimento mútuo, em que as empresas cooperam nas negociações – “F&A amigável” –, mas podem também tomar a forma de hostile takeover, quando a empresa alvo não se presta a ser comprada ou o seu Conselho de Administração não teve conhecimento prévio da oferta. 

				As operações de concentração podem ter por objectivo reduzir o nível de competição num mercado, reduções de custos, redução de impostos, afastamento de uma das equipas de gestão, a construção de impérios pelos gestores da adquirente, ou outros objectivos alinhados em maior ou menor grau com os interesses dos accionistas e do público. 

				A regulação de fusões começou nos Estados Unidos, em 1890, com a implementação do Sherman Act. Desde então, as legislações dos diversos países têm sofrido progressivas alterações no sentido de cada vez mais regular estas operações e tentar impedir o surgimento de posições dominantes. Estas operações são, por isso, altamente reguladas. Nos Estados Unidos frequentemente necessitam da aprovação da Federal Trade Commission e do Departamento de Justiça. Na Europa, da Comissão Europeia. Em Portugal, da Autoridade da Concorrência.

				TIPOS DE F&A

				Quanto à forma como a entidade resultante integra as empresas envolvidas, as operações de F&A podem classificar-se da seguinte forma:

				• INTEGRAÇÕES HORIZONTAIS: quando as duas empresas fundidas produzem produtos semelhantes no mesmo sector; 

				•	INTEGRAÇÕES VERTICAIS: quando duas empresas, cada uma trabalhando em estágios diferentes da cadeia de produção do mesmo produto, se combinam; 

				•	INTEGRAÇÕES CONGENÉRICAS: quando as duas empresas fundidas estão no mesmo sector mas não na mesma linha de negócio, não tendo nenhuma relação mútua de fornecedor nem cliente. Por exemplo, a fusão entre um Banco e uma empresa de leasing;

				•	FUSÕES DE CONGLOMERADOS: quando duas empresas operam em indústrias diferentes, gerando um conglomerado.

				Para que uma operação de F&A não seja considerada um insucesso, tem de aumentar o valor para os accionistas mais depressa do que se as empresas continuassem a existir em separado, ou impedir que o valor para os accionistas se deteriore tão rapidamente como seria o caso se continuassem separadas. Deste ponto de vista, as operações de F&A podem classificar-se como: 

				• FUSÕES ADITIVAS: São aquelas em que os lucros por acção (EPS – Earnings per Share) da adquirente aumentam. Acontece quando uma empresa com PER (rácio preço/lucro ou Price to Earnings) elevado adquire outra com um PER reduzido;

				• FUSÕES DILUITIVAS: São o oposto das anteriores, em que o EPS da adquirente diminui. A adquirente terá um PER reduzido e a adquirida um PER elevado. 

				– Fusão

				Um processo de FUSÃO consiste numa operação de combinação de duas empresas numa única, podendo concretizar-se genericamente de duas formas: 

				–	FUSÃO POR INCORPORAÇÃO, que ocorre quando os activos e passivos de uma empresa são transferidos para outra e a primeira é extinta, sem dissolução e sem liquidação; 

				– 	FUSÃO POR CONSTITUIÇÃO DE NOVA SOCIEDADE, em que os activos e passivos de ambas as empresas são transferidos para uma terceira e ambas as empresas originais são extintas.

				Normalmente, esta operação é voluntária e aos accionistas da adquirida é oferecida uma troca de acções (stock swap) ou um pagamento em dinheiro. No caso da troca de acções, ela é normalmente utilizada para que os accionistas de ambas a empresas partilhem os riscos envolvidos no negócio. 

				Figura: CRONOGRAMA DE FUSÃO POR INCORPORAÇÃO
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				– Aquisição

				Uma AQUISIÇÃO passa pela compra total ou parcial do capital de uma empresa-alvo por parte de outra. A aquisição pode ser minoritária ou de controlo, sendo que, normalmente, visa a tomada de controlo, ou seja, a transferência do controlo da empresa alvo de um grupo de accionistas para outro. 

				Quando uma empresa é cotada em Bolsa, a aquisição é normalmente feita com recurso a uma Oferta Pública de Aquisição (OPA). 

				Uma aquisição pode ser realizada de duas formas: 

				– A adquirente compra a maioria das acções da empresa alvo, e com isso a maioria do capital de controlo. Com o controlo dos seus activos, a transacção inclui todo o passivo assumido pela adquirida no passado e todos os riscos que essa enfrenta no seu ambiente comercial.

				– A adquirente compra os activos líquidos da empresa, incluindo goodwill, em vez das suas acções. O capital recebido pela adquirida é pago aos seus accionistas através de um dividendo extraordinário ou por liquidação. Este tipo de transacção deixa a empresa adquirida como uma concha vazia se o adquirente comprar todos os seus activos. 

				Neste último caso, a empresa adquirente normalmente estrutura a transacção de forma a incluir os activos que deseja e excluir os activos e passivos indesejados. Isto assume particular importância quando as responsabilidades conhecidas da adquirida podem incluir indemnizações futuras não quantificadas, como por exemplo em casos de litigação por defeitos de produção, questões laborais ou danos ambientais.

				Uma desvantagem desta estrutura são os impostos que muitas jurisdições, especialmente fora dos Estados Unidos, impõem às transferências de activos individuais, enquanto transacções de acções, que podem frequentemente ser estruturadas nos Estados Unidos como like-kind exchanges ou outras, que são neutras ou isentas em termos de taxação.

				F&A SÃO OPORTUNIDADE EM PERÍODOS DE CRISE

				Em períodos de crise os processos de F&A são particularmente apetecíveis, pois há bastantes “presas” débeis e não faltam “predadores” dispostos a aproveitar a oportunidade. Deste modo, é sem surpresa que se constata que as fusões e aquisições em 2010 aumentaram pela primeira vez desde 2007. Mas mais o que aconteceu em 2010 marca o início de um novo ciclo de forte actividade de F&A, onde os grandes intérpretes parecem ser empresas das economias emergentes, que já representam uma parcela muito significativa dos acordos actuais, mas que nesta conjuntura de crescimento a duas velocidades tenderão a aumentar o seu protagonismo.

				As F&A cresceram perto de 20% em 2010, para cerca de 2250 mil milhões em todo o mundo, com os países emergentes a responderam por um recorde de 17% do total das transacções, com destaque para o sector de energia.

				2011 pode ser ainda mais agitado. Neste contexto de taxas de juro baixas, liquidez das empresas dos mercados emergentes, necessidade de um crescimento acelerado e reacção positiva dos mercados a muitos acordos de fusões e aquisições em 2010 devem incentivar as empresas a fecharem mais negócios.

				VANTAGENS:

				• Podem ser elencadas como vantagens tudo o que decorra de uma operação de F&A como criadora de valor para a entidade que surge no final da operação;

				• A empresa combinada pode muitas vezes reduzir departamentos e operações que ficam duplicadas, reduzindo os seus custos enquanto mantém as fontes de receitas, rentabilizando-se através da geração de economias de escala;

				• Aumento de quota de mercado caso uma empresa absorva um dos principais concorrentes. Num oligopólio isto aumenta a sua capacidade de determinar preços, através da captação de quota de mercado;

				• Vendas cruzadas (cross-selling) quando a oferta conjunta da entidade combinada se aplica aos clientes de ambas as empresas originais. Por exemplo, um Banco que compra uma Seguradora pode depois oferecer os seus produtos bancários aos clientes da Seguradora e vice-versa;

				• Melhor uso de recursos que se complementam;

				• Uma empresa lucrativa pode comprar outra com prejuízos para usar os prejuízos da empresa alvo em vantagem própria, reduzindo a sua carga contributiva. Nos Estados Unidos e muitos outros países, existem regras que limitam a capacidade das empresas lucrativas para comprarem empresas com prejuízos, limitando desta forma o motivo contributivo para a adquirente. 

				• Diversificação geográfica para estabilizar os resultados financeiros da empresa;

				• Os recursos estão diferentemente distribuídos pelas empresas e a interacção da adquirente com a adquirida pode criar valor se ultrapassar assimetrias de informação ou combinar recursos escassos. 

				DESVANTAGENS:

				• Dar-se uma fusão ou aquisição por concluída não garante o sucesso da entidade resultante; muitas destas operações resultam em prejuízos e perdas.

				• A correcção dos problemas por incompatibilidade, quer de tecnologia, de equipamento ou das culturas empresariais, desvia recursos que poderiam ser usados em novos investimentos. 

				• A nova gestão pode efectuar reduções exageradas quer nas operações quer no pessoal, perdendo capital de conhecimento e capacidades e alterando a cultura da organização. 

				GARANTIA BANCÁRIA

				Este produto consiste numa garantia prestada por Bancos, que podem sê-lo sob a forma de fianças, penhores, avales, aceites bancários ou ter natureza autónoma. Neste capítulo debruçar-nos-emos sobre a natureza autónoma das Garantias Bancárias.

				Na Garantia Bancária, o Ordenador (empresa) solicita a sua emissão ao Banco, indicando o montante, a favor de determinado Beneficiário, e o Banco assume o compromisso de satisfazer a obrigação no caso de o Ordenador o não fazer.

				Trata-se de “crédito por assinatura”, uma vez que, na sua emissão, não existe qualquer desembolso de fundos por parte da Instituição bancária, pelo que não são cobrados juros, mas sim uma comissão.

				 De acordo com o fim a que se destinam, as garantias podem classificar-se do seguinte modo:

				– GARANTIAS BANCÁRIAS FINANCEIRAS ou SUBSTITUTAS DE CRÉDITO: trata-se de garantias que substituem uma obrigação monetária, ou seja, quando a obrigação do Ordenador perante o Beneficiário da garantia é uma obrigação de pagamento. 

					Por exemplo, quando uma empresa pretende alugar uma loja num espaço comercial, o proprietário exige a apresentação de uma Garantia Bancária, a qual tem natureza de financeira pelo facto de a sua eventual execução decorrer do não cumprimento de um pagamento por parte do Ordenador, neste caso, do pagamento da renda de aluguer da loja.

				– GARANTIAS NÃO FINANCEIRAS ou de BOA EXECUÇÃO: trata-se de garantias prestadas quando a obrigação do Ordenador perante o Beneficiário é uma obrigação de cumprir com o acordado (contratualmente ou não), mas não se trata especificamente de uma obrigação monetária.

					Por exemplo, quando a uma empresa de construção é adjudicada uma obra, esta tem de prestar ao dono da obra uma garantia pela boa execução da obra ora lhe adjudicada. Assim, neste caso, a execução da Garantia Bancária não decorre de um não pagamento, mas sim de um incumprimento não financeiro.

					Entre as Garantias Não Financeiras existem algumas especificações que, atendendo à sua relevância, merecem destaque:

				•	GARANTIAS DE ADIANTAMENTO ou ADVANCE BOND ou ainda REFUNDMENT BOND: trata-se de garantias prestadas à empresa que paga o adiantamento pela prestação de um serviço ou a aquisição de um bem a boa execução até ao final desse objecto da garantia. Ou seja, assegura o reembolso dos pagamentos efectuados pelo importador de forma antecipada, sendo exigida quando houver falta de cumprimento das obrigações constantes no contrato;

				•	A BID BOND: garante que a empresa participante num concurso, caso vença, aceitará os termos do contrato de fornecimento e o assinará, oferecendo garantias adicionais, se solicitado. Esta garantia é utilizada, portanto, para manter firmes as propostas, salvaguardando o licitante dos custos decorrentes da não assinatura do contrato pelo vencedor, com a consequente anulação da concorrência ou chamada do segundo colocado, ficando garantido pelo seguro, neste caso, o diferencial de preço. Destina-se, sobretudo, a empresas prestadoras de serviços no exterior e/ou exportadores de mercadorias;

				•	PERFORMANCE BOND: garante a execução de um serviço, funcionamento de um equipamento, fornecimento de um produto ou cumprimento de um contrato. O objectivo é ressarcir as eventuais perdas causadas pelo fornecedor por falta de cumprimento das obrigações constantes no contrato de fornecimento pelo beneficiário, inclusive com relação à execução de serviços ou ao fornecimento de bens pelo fornecedor. Normalmente, é subsequente à Bid Bond.

				Figura: CLASSIFICAÇÃO DAS GARANTIAS BANCÁRIAS
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				GARANTIAS BANCÁRIAS: CLASSIFICAÇÃO DO BANCO 

				DE PORTUGAL

				Os Bancos subdividem as Garantias Bancárias em dois tomos: Financeiras e de Boa Execução. Contudo, o Banco de Portugal faz uma subdivisão algo diferente, o que em muito beneficia os Bancos no que à afectação de capitais próprios às operações diz respeito.

				O Banco de Portugal considera como Garantias Bancárias Financeiras apenas as Garantias Bancárias que asseguram o reembolso de uma operação de crédito e dos respectivos juros, enquanto os Bancos também aqui agregam as Garantias Substitutas de Crédito que nada têm a ver com operações de crédito.

				Deste modo, apesar de os Bancos considerarem como Financeiras todas as Garantias Substitutas de Crédito, o Banco de Portugal permite-lhes que as não relacionadas com operações de crédito ponderem apenas a 50% para efeito de cálculo do Rácio de Solvabilidade. 

				Deste modo, na prática, tal implica para o Banco uma duplicação na rentabilidade da operação. Ou seja, uma comissão de 1% numa Garantia Bancária que caucione um empréstimo bancário é bem diferente de uma mesma comissão de 1% que caucione um contrato de aluguer de loja, uma vez que a segunda, por ponderar apenas 50%, traduz-se efectivamente numa comissão de 2%.

				As Garantias de Boa Execução são consideradas igualmente pelo Banco de Portugal, como Garantias Não Financeiras, ponderando apenas a 50% para efeito de cálculo do Rácio de Solvabilidade.

				VANTAGENS:

				• Substitui outro tipo de cauções mais onerosas para as empresas, como por exemplo os depósitos provisórios, para assegurar determinado contrato, disponibilizando assim mais fundos na tesouraria das empresas;

				• Custo da emissão da Garantia inferior ao do financiamento puro, dado não haver saída de fundos.

				DESVANTAGENS:

				• Não observáveis.

				GARANTIA MÚTUA

				A GARANTIA MÚTUA é um sistema privado e de cariz mutualista de apoio às PME, que se traduz, fundamentalmente, na prestação de garantias financeiras para facilitar a obtenção de crédito em condições de preço e prazo adequadas aos seus investimentos e ciclos de actividade.

				Através da prestação de garantias aos Bancos, em nome das empresas, as Sociedades de Garantia Mútua (SGM) intervêm nas operações de financiamento, como se de um fiador ou garante se tratasse, assegurando, de forma irrevogável e à primeira solicitação, o pagamento da percentagem do capital do financiamento garantido que esteja em dívida.

				O sistema actual de Garantia Mútua é composto por três SGM com sedes no Porto (NORGARANTE), em Lisboa (LISGARANTE) e em Santarém (GARVAL). Especificamente para o sector agrícola e agro-florestal há uma SGM, com sede em Coimbra, a AGROGARANTE. O capital social destas SGM é detido por empresas, associações empresariais, instituições de crédito, IAPMEI, Turismo de Portugal e SPGM. 

				CONDIÇÕES PARA ACESSO À GARANTIA MÚTUA

				Têm acesso a este produto financeiro as PME nas seguintes condições:

				• Antes de tudo o mais, que sejam PME, nos termos da legislação comunitária, ou seja, que tenham menos de 250 trabalhadores e um volume de negócios inferior a 50 milhões de euros ou um Activo inferior a 43 milhões de euros;

				• Empresas com dois ou mais anos de actividade, dos sectores industrial, energético, construção, turismo, comércio e serviços; 

				• PME que sejam titulares de acções de uma SGM, correspondentes a, pelo menos, 2% do valor da garantia a prestar por uma daquelas entidades e no mínimo de 100 euros (ou percentagem diferente daque a venha substituir em resultado da alteração das condições de concessão das garantias). Após a extinção ou caducidade da garantia, o mutualista pode vender as suas acções pelo seu valor nominal (um euro) à própria SGM ou a outra empresa;

				•	Empresas com sede, direcção efectiva ou estabelecimento estável em Portugal;

				•	Possuam contabilidade organizada, nos termos do Plano Oficial de Contabilidade;

				•	Não apresentem dívidas ao Fisco ou à Segurança Social;

				•	Sem incidentes não justificados, créditos em mora ou contencioso junto do sistema financeiro ou de outras entidades;

				•	Empresas que cumpram, preferencialmente, os seguintes indicadores: i) Resultados Operacionais e Líquidos positivos nos três últimos exercícios; ii) Autonomia Financeira mínima de 25% no último exercício ou à data de contratação.

				Das diferentes condições importa sublinhar o carácter mutualista, onde para beneficiar de uma garantia mútua a empresa tem necessariamente de se tornar accionista da SGM, tornando-se mutualista. 

				É este carácter mutualista que torna viável apoiar em condições favoráveis o desenvolvimento das PME, em vez da maximização de lucro, embora sem nunca perder de vista a sua sustentabilidade económica. O facto de as empresas não serem meros clientes, mas accionistas, assegura uma forte personalização e ênfase real na avaliação e satisfação das suas necessidades.

				O grau de cobertura das Garantias Mútuas está directamente relacionado com a dimensão da empresa. Deste modo, as Garantias Bancárias Mútuas poderão dar cobertura até 75% das responsabilidades de capital da operação de crédito assumidas pelos beneficiários quando estes sejam PME com 100 ou menos trabalhadores e a operação de crédito tenha sido contratada por prazo igual ou superior a 3 anos, e até 50% das responsabilidades de capital da operação de crédito assumidas pelos beneficiários nas restantes operações. 

				O montante máximo garantido junto do sistema é de 1,5 milhões de euros por empresa ou grupo de empresas, não podendo qualquer SGM garantir individualmente mais de 750mil euros no caso de financiamentos bancários e de um milhão de euros no caso de garantias técnicas, de boa execução ou outras não financeiras. 

				TIPOS DE GARANTIA MÚTUAS

				As Garantias Mútuas podem ser prestadas a favor de Bancos ou de entidades não financeiras, substituindo neste último caso as SGM os próprios Bancos.

				No caso das garantias que têm como beneficiários os Bancos, pode-se estar na presença do seguinte tipo de Garantias Mútuas como garante de operações de financiamento:

				•	Garantias a empréstimos de curto, médio e longo prazo;

				•	Garantias Financeiras, nomeadamente em contratos de Leasing, Factoring e similares;

				•	Garantias a operações especiais de crédito, nomeadamente, Empréstimos Obrigacionistas e operações de Papel Comercial.

				Por sua vez, as garantias prestadas a favor de instituições não financeiras asseguram o cumprimento de obrigações assumidas pelas empresas no decurso da sua actividade, como sejam:

				•	Garantias de Boa Execução no âmbito do cumprimento de contratos;

				•	Garantias de Bom Pagamento, nomeadamente, a fornecedores;

				•	Garantias ao Estado, exigidas pela Administração Pública Central e Local;

				•	Garantias a Sistemas de Incentivos, no âmbito dos Programas que beneficiam de ajudas da UE (p.ex., QREN).

				Por outro lado, as garantias mútuas não abrangem algumas tipologias de operações, como sejam aquelas:

				•	que prevejam como garantias, parciais ou totais, aplicações em dinheiro ou títulos;

				•	que visem a aquisição de partes sociais de empresas;

				•	de locação financeira;

				•	de reestruturação financeira, nomeadamente as que envolvam a consolidação de créditos. 

				No que concerne aos custos, as SGM podem cobrar uma comissão entre 0,5% e 4,5% ao ano, dependendo do tipo de garantia e da própria avaliação da empresa. Contudo, a análise inicial do processo não implica qualquer custo para a empresa, mas, se a operação for proposta para decisão, é cobrada uma comissão relativa ao seu estudo.

				No caso de a empresa não ter ainda uma instituição financeira disposta a financiar a operação, a SGM pode colaborar na procura do financiador e na negociação da operação em causa. Nesta situação, poderá haver um custo adicional relativo à montagem da operação.
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				As SGM têm protocolos com as principais instituições de crédito a actuar em Portugal, que permitem às PME assegurar custos financeiros globais inferiores aos praticados em geral pela banca para a mesma tipologia de operações, já considerando a taxa de juro bancária e a comissão de garantia a pagar à SGM. 

				VANTAGENS:

				•	Disponibiliza as garantias necessárias no âmbito das relações comerciais correntes das empresas;

				•	Facilita a escolha das melhores soluções de financiamento e a obtenção do crédito em menos tempo;

				•	Reduz o risco que a banca naturalmente atribui a estas operações, permitindo assim diminuir o seu custo, obter prazos mais adequados e libertar plafonds de crédito adicionais;

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

				•	Apoia as empresas na análise da sua situação económico-financeira e na montagem de operações de financiamento com recurso a produtos mais sofisticados, como a emissão de obrigações.

				DESVANTAGENS:

				•	O all-in cost da operação de crédito para a empresa tenderá a ser maior.

				HOLDING ou SGPS

				Uma HOLDING ou SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAÇÕES SOCIAIS é uma empresa criada para gerir outra empresa ou um grupo de empresas que, geralmente, não produz quaisquer bens ou serviços. Trata-se, portanto, de uma concentração de empresas na forma de uma sociedade financeira que tem como missão controlar, coordenar e orientar todas as actividades porque possui uma parte geralmente significativa do capital social das filiais.

				As Holdings, normalmente, são criadas por empresários que constituem várias empresas, as quais actuam em diferentes sectores de actividade, pelo que muitas vezes a Holding surge para evitar a concentração de todo o capital num único sector. Assim, para melhor administrar este grupo de empresas surge a Holding, uma empresa que controlará as demais, administrando cada uma delas de acordo com suas características, porém mantendo o controlo centralizado.

				As Holdings podem ser puras, quando são criadas com o fim especial de participar como accionista ou sócio de outras empresas, não explorando qualquer outra actividade, ou mistas, quando, apesar de participarem e controlarem outras empresas do grupo, ainda exploram um ou mais ramos de actividade.

				A criação de uma Holding é habitualmente determinada por aspectos de racionalização e maior eficiência operacional e financeira; como gestora do grupo cabe-lhe efectuar o planeamento financeiro, administrativo e jurídico dos investimentos, assim como gerir todas as actividades. Ou seja, a Holding tem a vantagem de concentrar os recursos humanos especializados (Administradores, Economistas, Engenheiros, Contabilistas, Advogados, Técnicos de Informática, etc.), que prestarão serviços a todas as empresas do grupo, facilitando desta forma a administração geral do grupo de empresas, além da utilização da estrutura física para servir as demais empresas do grupo.

				RAZÕES PARA A CONSTITUIÇÃO DE UMA HOLDING

				A principal razão para a formação de uma Holding já foi enfatizada no texto principal – eficiência financeira e operacional – contudo, a seguir sistematizar-se-ão mais alguns argumentos que sustentam a criação de uma SGPS:

				•	Mantém uma posição maioritária, evitando, assim, a pulverização societária;

				•	Instrumento para solucionar problemas de sucessão administrativa, formando os sucessores, como também outros quadros da empresa para ascenderem a cargos de direcção;

				•	Soluciona problemas relacionados com a passagem geracional ou mesmo de herança, substituindo em parte as declarações testamentárias, pois podem ficar desde logo definidos os sucessores da sociedade, sem atrito ou litígios judiciais;

				•	Funciona como centro corporativo na obtenção de financiamentos e empréstimos, possibilitando, assim, uma maior diversificação de negócios e planeamento estratégico do grupo;

				•	A afectação parcial ou total dos lucros gerados nas controladas ou participadas;

				•	Tem uma maior facilidade de administração, porque centralizada, pelo que exerce um maior controlo da estrutura de custos;

				•	Pelo facto de receber os lucros de outras sociedades, ela tem maior fundo de maneio disponível;

				•	Eficiência fiscal;

				•	Procura dar uma melhor administração de bens móveis e imóveis, visando, principalmente, resguardar o património, finalidade hoje muito procurada para evitar conflitos sucessórios;

				As Holdings têm como sua fonte de receitas as seguintes rubricas:

				– Dividendos das sociedades participadas;

				– Aluguer de bens móveis e imóveis;

				– Juros de empréstimos e/ou suprimentos a outras empresas do grupo;

				– Comissões;

				– Prestação de serviços às demais empresas do grupo, tais como serviços administrativos e financeiros, serviços técnicos de contabilidade e informática, administração de recursos humanos, marketing, vendas e publicidade, etc.

				Um exemplo maior de uma organização corporativa sob a forma de Holding é a do grupo SONAE, que desde há décadas estrutura as suas diferentes áreas de negócio sob um mesmo chapéu identitário. A Holding-mãe centraliza a gestão e o centro partilhado de serviços, servindo todas as empresas do grupo.

				Figura: ORGANIGRAMA DA HOLDING DO GRUPO SONAE
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				Fonte: Apresentação a Investidores (Roadshow Londres – 19 de Novembro de 2010)

				

				VANTAGENS:

				•	Racionalização dos custos operacionais nos aspectos mais sofisticados da gestão: o planeamento estratégico, a gestão financeira e a selecção de recursos humanos;

				•	Consolidação do poder económico de todos os componentes do grupo numa entidade representativa, tanto financeira como administrativa;

				•	Extensiva simplificação da estrutura administrativa e operacional dos componentes das subsidiárias nos campos de produção, administração e vendas; 

				•	Facilidade e dinamismo na gestão de recursos entre as empresas do grupo;

				•	Centralização do processo de decisão, baseado numa estrutura de gestão profissional e de alto nível;

				•	Facilitam o crescimento do grupo assim como o planeamento, controlo e decisões a seguir por todas as empresas;

				•	Permitem administrar todos os investimentos e gerir os diferentes interesses e negócios;

				•	Geralmente tem maior poder de negociação com os Bancos e permitem uma melhor captação de recursos;

				•	Conferem vantagens no aproveitamento da legislação fiscal;

				•	Vantagens significativas ao nível da administração de bens móveis e imóveis e na protecção do património das empresas.

				DESVANTAGENS:

				• Possibilidade de oneração de todo o grupo por causa do mau desempenho de alguma empresa subsidiária;

				• A centralização excessiva da decisão, com a imposição inquestionável do planeamento estratégico e da gestão financeira, pode provocar desconforto e conflito nos accionistas minoritários das subsidiárias.

				HOMEBANKING

				O HOMEBANKING ou INTERNET BANKING é actualmente a forma mais fácil e mais barata das empresas efectuarem operações bancárias. O Homebanking é o simples acto de realizar operações bancárias através da Internet, sem ter de se deslocar até um balcão de um Banco ou qualquer terminal Multibanco. 

				Assim, através do serviço de Homebanking dos diferentes Bancos a empresa pode consultar variada informação financeira, fazer transferências ou pagamentos com toda a conveniência, podendo ainda integrar no seu sistema informatizado de gestão o terminal de Homebanking para inputs e para produzir outputs a processar pelo Banco.

				SERVIÇOS POSSÍVEIS NO HOMEBANKING EM PORTUGAL

				Os serviços de E-Banking em Portugal já municiam um conjunto muito vasto de consultas ou operações bancárias, entre as quais se podem destacar as seguintes:

				• Consulta da posição integrada, dos saldos e movimentos das contas de depósitos à ordem e contas correntes;

				• Consulta de saldos e movimentos de cartões de crédito da empresa e activação de cartões de crédito;

				• Transferências entre contas da empresa dentro do mesmo Banco e interbancárias;

				• Pagamento de ordenados através de ficheiros;

				• Transferências e cobranças por ficheiro;

				• Requisição de cheques;

				• Consulta e processamento de operações de estrangeiro;

				• Pagamento de serviços, pagamentos ao Estado e da Taxa Social Única;

				• Consulta de informação financeira.

				VANTAGENS:

				•	Serviço cómodo e flexível, podendo-se aceder às contas de bancárias qualquer parte do Mundo, 24 horas por dia, 365 dias por ano;

				•	Facilidade e rapidez no acesso a partir da Internet, e de uma forma extremamente simples e rápida, tendo-se acesso à conta e podendo-se realizar um conjunto alargado de operações bancárias;

				•	A adesão aos serviços bancários de Homebanking é gratuita, e a sua manutenção é quase toda gratuita, beneficiando ainda de condições muito vantajosas na realização de algumas operações comparativamente com qualquer balcão físico;

				•	Os serviços garantem segurança e confidencialidade nas operações efectuadas, utilizando a mais avançada tecnologia de protecção de dados, complementada com chaves de acesso, cartões pessoais de coordenadas e, em algumas situações, validação com código recebido por SMS.

				DESVANTAGENS:

				• Eventual violação dos dados por ataque de vírus informático ou de hackers, bem como possibilidade de ser objecto de fishing.

				INCENTIVOS FISCAIS

				O actual quadro legal português tem três espécies de INCENTIVOS FISCAIS às empresas:

				– Incentivos Fiscais ao investimento nacional;

				– Incentivos Fiscais à internacionalização;

				– Sistema de Incentivos Fiscais à I&D Empresarial (SIFIDE).

				SISTEMA DE INCENTIVOS FISCAIS À I&D (SIFIDE)

				Através do SIFIDE as empresas podem aceder a incentivos fiscais às suas actividades de I&D, funcionando assim como forma de apoio às empresas que queiram intensificar os seus investimentos em investigação e desenvolvimento.

				O SIFIDE foi introduzido em Portugal em 1997, tendo sido interrompido em 2003 (tendo entretanto vigorado a Reserva Fiscal para o Investimento) e restabelecido para o exercício fiscal de 2006 através da Lei n.º 40/2005, de 3 de Agosto. Posteriormente, viria a ser reforçado em 2009 com a Lei 10/2009, de 10 de Março (a qual criou o programa de Iniciativa para o Investimento e o Emprego).

				Neste sistema de incentivos integram-se despesas de investigação, com vista à aquisição de novos conhecimentos científicos ou técnicos, e despesas de desenvolvimento através da exploração de resultados de trabalhos de investigação ou de outros conhecimentos científicos e técnicos com vista à descoberta ou melhoria substancial de matérias-primas, produtos, serviços ou processos de fabrico.

				Ou seja, são dedutíveis as seguintes categorias de despesas: 

				– Aquisições de imobilizado, à excepção de edifícios e terrenos, desde que criados ou adquiridos em estado novo e directamente afectos à realização de actividades de I&D; 

				– Despesas com pessoal directamente envolvido em tarefas de I&D; 

				– Despesas com a participação de dirigentes e quadros na gestão de instituições de I&D; 

				– Despesas de funcionamento, até ao máximo de 55% das despesas com o pessoal directamente envolvido em tarefas de I&D contabilizadas a título de remunerações, ordenados ou salários, respeitantes ao exercício; 

				– Despesas relativas à contratação de actividades de I&D junto de entidades públicas ou beneficiárias do estatuto de utilidade pública ou de entidades cuja idoneidade em matéria de investigação e desenvolvimento seja reconhecida por despacho conjunto dos Ministros da Economia e da Inovação e da Ciência, Tecnologia e Ensino Superior; 

				– Participação no capital de instituições de I&D e contributos para fundos de investimento, públicos ou privados, destinados a financiar empresas dedicadas sobretudo a I&D, incluindo o financiamento da valorização dos seus resultados, cuja idoneidade em matéria de investigação e desenvolvimento seja reconhecida por despacho conjunto dos Ministros da Economia e da Inovação e da Ciência, Tecnologia e Ensino Superior; 

				– Custos com registo e manutenção de patentes – apenas para micro, pequenas e médias empresas; 

				– Despesas com a aquisição e manutenção de patentes que sejam predominantemente destinadas à realização de actividades de I&D; 

				– Despesas com auditorias à I&D.

				Figura: DISTRIBUIÇÃO DO TIPO DE DESPESA EM I&D DECLARADA
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				Fonte: AdI

				O SIFIDE é extremamente abrangente, incluindo todas as empresas pertencentes a todos os sectores de actividade. 

				BENEFÍCIOS FISCAIS DO SIFIDE

				Até ao montante apurado nos termos do artigo 83º do Código do IRC, e até à sua concorrência, o valor correspondente às despesas com investigação e desenvolvimento, na parte que não tenha sido objecto de comparticipação financeira do Estado a fundo perdido, realizadas no período de tributação que se inicie em 1 Janeiro de 2006, numa dupla percentagem:

				• Taxa de Base: 32,5% das despesas realizadas naquele período;

				• Taxa Incremental: 50% do acréscimo das despesas realizadas naquele período em relação à média aritmética simples dos dois exercícios anteriores, até ao limite de 1,5 milhões de euros.

				Ou seja, o SIFIDE, contemplando uma dedução fiscal de 32,5% aplicável à despesa total em I&D, a somar à dedução de 50% do aumento desta despesa em relação à média dos dois anos anteriores, até ao limite de 1,5 milhões de euros. Assim, a dedução total pode assim atingir 82,5% do investimento em I&D à colecta em sede de IRC.

				O efeito específico do SIFIDE no estímulo das actividades de I&D pelas empresas e, consequentemente, no reforço da sua competitividade tecnológica, como considerado em termos internacionais, pode ser quantificado pelo efeito multiplicador que o crédito fiscal tem tido na actividade de I&D desenvolvida nas empresas. A figura seguinte apresenta a relação entre o aumento do incentivo aprovado e o crescimento da I&D apurada para as empresas que beneficiaram do SIFIDE desde 2006, mostrando o crescimento unitário do crédito fiscal a I&D em 150% entre 2006 e 2007. Naturalmente que, tendo em conta a dimensão das organizações e as taxas de apoio reais, observa-se que este efeito multiplicador é particularmente importante nas grandes empresas.

				Figura: EFEITO MULTIPLICADOR DO CRÉDITO F
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				Fonte: AdI

				

				A análise das candidaturas ao SIFIDE considera situações distintas no que diz respeito à qualidade de informação fornecida e ao grau de conhecimento sobre as entidades proponentes e as respectivas actividades e projectos de I&D. A avaliação das candidaturas requer, assim, a utilização de várias fontes de informação, nomeadamente o cruzamento com as bases de dados existentes nas três instituições que constituem a Comissão Certificadora, nomeadamente a Fundação para a Ciência e Tecnologia (FCT), o Gabinete de Estratégia, Planeamento, Avaliação e Relações Internacionais (GPEARI) e a Agência de Inovação (AdI).

				Figura: FLUXOGRAMA DE PROCEDIMENTOS NO SIFIDE
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				Fonte: AdI

				INCENTIVOS FISCAIS AO INVESTIMENTO NACIONAL

				Este regime de Incentivos Fiscais não é tão abrangente como o SIFIDE, existindo vários requisitos a cumprir quer em termos sectoriais quer da própria especificidade do projecto. Do ponto de vista sectorial, importa destacar que estes Incentivos Fiscais apenas se aplicam a projectos de investimento realizados na indústria extractiva e indústria transformadora, turismo, actividades e serviços informáticos e conexos, actividades agrícolas, piscícolas, agro-pecuárias e florestais, actividades de investigação e desenvolvimento de alta intensidade tecnológica, tecnologias da informação e produção de audiovisual e multimédia, ambiente, energia e telecomunicações.

				Por sua vez, os projectos de investimento candidatos a este regime de benefícios fiscais deverão preencher, cumulativamente, as seguintes condições: 

				• Montante de investimento seja igual ou superior a cinco milhões de euros; 

				• Ser relevante para o desenvolvimento dos sectores considerados de interesse estratégico para a economia nacional e para a redução das assimetrias regionais; 

				• Induzam à criação de postos de trabalho e contribuam para impulsionar a inovação tecnológica e a investigação científica nacional. 

				BENEFÍCIOS FISCAIS AO INVESTIMENTO NACIONAL

				Este regime de benefícios fiscais permite um crédito de imposto determinado com base na aplicação de uma percentagem, compreendida entre 10% e 20% das aplicações relevantes do projecto efectivamente realizadas, a deduzir ao montante apurado em sede de IRC.

				 Acresce ainda:

				Isenção ou redução de IMI relativamente aos prédios utilizados pela empresa na actividade desenvolvida, no quadro do projecto de investimento;

				 Isenção ou redução de IMT relativamente aos imóveis adquiridos pela entidade, destinados ao exercício da sua actividade, no âmbito do projecto de investimento; 

				Isenção do imposto do selo que for devido em todos os actos ou contratos necessários à realização do projecto de investimento.

				Os incentivos fiscais a conceder não são cumuláveis com outros benefícios da mesma natureza, susceptíveis de serem atribuídos ao mesmo projecto de investimento.

				INCENTIVOS FISCAIS À INTERNACIONALIZAÇÃO

				Os projectos de investimento candidatos a este regime de benefícios fiscais deverão preencher, cumulativamente, as seguintes condições:

				– Ter um montante igual ou superior a 250 mil euros; 

				– Demonstrar interesse estratégico para a internacionalização da economia Portuguesa; 

				– Demonstrar ter viabilidade técnica, económica e financeira; 

				– Não se localizar em zonas francas.

				Para efeito destes Incentivos Fiscais, consideram-se aplicações relevantes as despesas associadas aos projectos e relativas a:

				– Aquisição de equipamento afecto à actividade de sucursal ou de estabelecimento estável no exterior, directamente relacionado e relevante para a actividade desenvolvida, 

				– Aquisição de participações em sociedades não residentes, excluindo a aquisição de sociedades não residentes intragrupo; 

				– Realização do capital social de sociedades no estrangeiro; 

				– Custos com a realização de campanhas plurianuais; 

				– Custos corporizados em activo fixo incorpóreo, designadamente o relacionado com despesas com assistência técnica e elaboração de estudos, bem como com despesas com patentes, licenças e alvarás.

				BENEFÍCIOS FISCAIS À INTERNACIONALIZAÇÃO

				Aos projectos de investimento é concedido um crédito fiscal utilizável em IRC de 10% das aplicações relevantes, a deduzir ao montante apurado em sede de IRC, não podendo ultrapassar em cada exercício 25% daquele montante, com o limite de um milhão de euros em cada exercício.

				Este regime de benefícios fiscais prevê, no entanto, majorações, que podem ascender a 10% para projectos desenvolvidos por PME e 5% em caso de reconhecida relevância excepcional do projecto para a economia nacional.

				Tal como os Incentivos Fiscais ao investimento nacional, também este regime tem uma discriminação sectorial positiva. Assim, este regime aplica-se a projectos de investimento apenas realizados nos seguintes sectores de actividade: 

				– Indústria extractiva e indústria transformadora; 

				– Turismo e as actividades declaradas de interesse para o turismo nos termos da legislação aplicável; 

				– Actividades e serviços informáticos e conexas; 

				– Actividades agrícolas, piscícolas, agro-pecuárias e florestais; 

				– Actividades de investigação e desenvolvimento de alta intensidade tecnológica; 

				– Tecnologias da informação e produção de audiovisual e multimédia; 

				– Ambiente, energia e telecomunicações; 

				– Actividades associadas aos pólos de competitividade e tecnologia; 

				– Construção de edifícios, obras públicas e actividades de arquitectura e de engenharia conexas com aquelas; 

				– Transportes e logística.

				INNOVATION SCORING

				O INNOVATION SCORING é um instrumento promovido pela COREC PORTUGAL de apoio às empresas nacionais que visa estimular as empresas a desenvolverem Inovação de uma forma mais sistemática, eficiente e eficaz.

				A aplicação desta ferramenta deve contribuir para a reflexão estratégica das empresas, ou outras organizações, sobre os seus processos de inovação, permitindo conhecer de forma mais aprofundada as diferentes dimensões que sustentam tais processos e identificar áreas de potencial melhoria. O objectivo final passa por contribuir para o reforço das vantagens competitivas da empresa, numa economia cada vez mais globalizada e assente no conhecimento. 

				Com base neste sistema, as empresas poderão diagnosticar, medir e questionar de uma forma mais adequada o seu desempenho e o seu potencial de inovação. O sistema de Innovation Scoring funciona numa plataforma on-line acessível através do endereço electrónico www.innovationscoring.pt/innovationscoring.

				METODOLOGIA DO INNOVATION SCORING

				A primeira parte do Sistema de Innovation Scoring passa pela caracterização da empresa e aferição dos seus indicadores de actividade. Posto isto segue uma estrutura com quatro dimensões básicas – Condições, Recursos, Processos e Resultados – e treze subgrupos, num total de quarenta e três questões.

				Na resposta às questões das três primeiras dimensões (Condições, Recursos e Processos) é feita uma distinção entre: i) a Abordagem, isto é, o modo como a organização encara cada tema e a sua perspectiva perante os diversos tópicos que lhe correspondem, e ii) a Aplicação, isto é, a forma como a organização actua de facto relativamente aos tópicos considerados.

				Na resposta às questões da última dimensão (Resultados), não é necessária uma dupla avaliação, uma vez que o carácter desta dimensão implica uma resposta em conformidade com os resultados efectivamente obtidos em cada parâmetro de análise.

				A) CONDIÇÕES:

				• Cultura: Os valores da organização promovem a adaptabilidade, a experimentação, a aprendizagem e a mudança contínua? / Os valores da organização promovem a abertura internacional? / A comunicação interna da organização integra perspectivas diversas, recorrendo a mecanismos formais e informais de circulação da informação e de partilha de conhecimento? A cultura da organização estimula o empreendedorismo e a capacidade de assumir riscos, sem penalizar os fracassos?

				• Liderança: A gestão de topo transmite uma visão inovadora, que orienta a definição de objectivos e a estratégia da organização? / A gestão de topo promove sistematicamente a adaptação das estruturas de liderança, de modo a lidar com a mudança? / As estruturas de liderança promovem o surgimento de líderes para o desenvolvimento de actividades inovadoras, através da responsabilização e autonomia dos seus colaboradores? / A gestão de topo empenha-se e assume responsabilidades na gestão da inovação?

				• Estratégia: A organização tem uma estratégia de inovação clara e partilhada, envolvendo os colaboradores na sua definição? / A estratégia de inovação traduz--se num plano de acção com objectivos e metas quantitativas a médio e longo prazo? / A organização tem uma estratégia de marketing que apoia e valoriza a actividade de inovação, consistente com o modelo e os processos de negócio? / A organização dispõe de uma monitorização da envolvente externa, que utiliza na definição e implementação da estratégia?

				B) RECURSOS:

				• Capital Humano: A organização tem uma política de Capital Humano orientada para a inovação? / A organização tem uma política de formação dos seus colaboradores orientada para a inovação? / A organização estimula e apoia a criatividade e a iniciativa inovadora dos seus colaboradores?

				• Competências: A organização procede sistematicamente à identificação, avaliação e planeamento da evolução das suas competências organizacionais? / A organização dispõe de competências específicas na gestão das actividades de IDI? / A organização dispõe das competências técnicas adequadas ao desempenho das actividades de I&D? / A organização dispõe de competências específicas associadas às actividades de produção e/ou de prestação de serviços? / A organização dispõe de competências específicas associadas ao desempenho das suas actividades de marketing?

				• Relacionamentos Externos: A organização desenvolve acções de cooperação sistemática em inovação com entidades externas? / A organização dinamiza múltiplas formas de networking?

				• Estruturas: A organização dispõe de uma estrutura organizacional dedicada às actividades de IDI? / A organização dispõe de estruturas adequadas de gestão do conhecimento? / A organização dispõe de sistemas de informação e comunicação que potenciam a inovação?

				C) PROCESSOS:

				• Gestão de Actividades IDI: A organização desenvolve processos sistemáticos de planeamento, organização, acompanhamento e controlo dos projectos de IDI? / A organização desenvolve processos sistemáticos com vista a compreender as necessidades, expectativas e oportunidades de mercado? / A organização dispõe de processos sistemáticos de geração, identificação e selecção de ideias e conceitos de novos produtos, processos, serviços e modelos de negócio e/ou de organização? / A organização desenvolve processos sistemáticos de colaboração interdepartamental? / A organização tem rotinas bem definidas para a constituição e a definição do mandato das equipas de projecto? / A organização dispõe de processos de gestão e avaliação sistemática das actividades de inovação? / A organização desenvolve processos sistemáticos de inovação na gestão das actividades da cadeia/sistema de valor?

				• Aprendizagem e Melhoria Sistemática: A organização incorpora nas suas actividades as aprendizagens obtidas? / A organização dispõe de mecanismos sistemáticos de adopção de boas práticas?

				• Protecção Valorização de Resultados: A organização tem processos definidos para a avaliação e decisão sobre a protecção e valorização do seu capital intelectual e dos resultados das suas actividades de IDI?

				D) RESULTADOS:

				• Financeiros e Operacionais: As actividades de IDI têm uma contribuição positiva para o desempenho financeiro da organização? / O capital intelectual da organização tem uma contribuição positiva para o seu desempenho financeiro?

				• Mercado: A inovação tem um impacto positivo sobre a quota de mercado da organização e sobre a expansão desta para novos mercados? / A evolução do peso de novos produtos e serviços no volume de negócios total tem sido positiva? / A contribuição da inovação para a imagem e prestígio da organização e dos seus produtos tem sido positiva? / As actividades de inovação da organização têm um impacto positivo no sector de actividade?

				• Sociedade: A actividade de inovação da organização tem um impacto positivo em termos de criação de emprego qualificado e de geração de externalidades? / A actividade de inovação da organização tem implicações positivas no âmbito do Desenvolvimento Sustentável?

				Este conceito promovido pela COTEC está alicerçado no MODELO DE INTERACÇÕES EM CADEIA, que aborda a inovação na perspectiva das complexas relações e interacções existentes entre os diferentes intervenientes no processo, isto é, adopta uma abordagem sistémica. Além disso, atribui um papel central às empresas enquanto actores decisivos do processo de inovação tecnológica, organizacional e comercial.

				Não deve ser entendido como um guia de gestão de projectos específicos nem pretende estabelecer regras ou normas para a concepção e gestão da inovação no interior de uma empresa em particular.

				O sistema de Innovation Scoring oferece também a possibilidade às empresas de se candidatarem, quer ao Prémio PME Inovação COTEC-BPI, com o apoio do jornal Público, quer à integração (ou manutenção) na Rede de PME Inovação COTEC:

				– PRÉMIO PME INOVAÇÃO, orientado para a distinção e reconhecimento público de empresas que, pela sua atitude e actividade inovadoras, constituam exemplos de criação de valor para o país;

				– REDE PME INOVAÇÃO, que se traduz numa rede de PME que cooperam entre si com três eixos principais de actuação; 

				• Visibilidade que decorre directamente do facto de cada PME se integrar na Rede, pela disponibilização pública de informação prestada pelas empresas da Rede; 

				• O estabelecimento da cooperação em rede entre os Associados da COTEC Portugal e as PME da Rede; e 

				• O apoio específico em fases de crescimento, nomeadamente na atracção de investimento relevante e no suporte à sua internacionalização. 

				VANTAGENS:

				•	Diagnóstico actual das competências e capacidades de inovação das empresas;

				•	Encaminhamento para aconselhamento técnico específico, procura de parcerias ou inventariação e selecção de programas de financiamento;

				•	Suporte ao processo de gestão e tomada de decisão interna, nomeadamente em termos das estratégias de inovação;

				•	Reconhecimento e visibilidade a nível nacional (e mesmo internacional) junto de concorrentes, parceiros, fornecedores e investidores;

				•	Participação numa comunidade ou rede de inovação com vista à partilha de “melhores práticas”, informação e conhecimento;

				•	Acesso a informação estratégica, incluindo legislação nacional e comunitária, bem como a um vasto conjunto de serviços especializados no âmbito da Enterprise Europe Network, nomeadamente, serviços de brokerage para transferência de tecnologia, identificação de oportunidades de negócio e participação em iniciativas e missões tecnológicas de âmbito transfronteiriço e internacional, apoio no acesso ao 7º Programa Quadro de Investigação e Desenvolvimento e outros programas comunitários para financiamento de I&D; 

				•	Assistência empresarial personalizada, no âmbito da formulação de estratégias de crescimento; 

				•	Coaching para candidatura ao Estatuto PME Excelência. 

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				INOFIN – PROGRAMA-QUADRO DE INOVAÇÃO FINANCEIRA PARA O MERCADO DAS PME EM PORTUGAL

				O INOFIN – Programa-Quadro de Inovação Financeira para o Mercado das PME em Portugal é uma iniciativa gerida pelo IAPMEI que tem como objectivo criar as condições necessárias a um melhor acesso ao financiamento das PME e contribuir para a qualidade e sustentabilidade dos projectos empresariais.

				Ou seja, visa a diversificação das fontes de financiamento das PME, essencialmente com recurso simultâneo ao Capital de Risco e à Garantia Mútua, privilegiando quer as fases de arranque da actividade empresarial, quer as de crescimento rápido, inovador e perseguidor de estratégias de internacionalização. O conceito base do INOFIN é o de, para superar a natureza incompleta dos mercados financeiros, não focalizar a intervenção em esquemas públicos de subsidiação, mas antes privilegiar--se os factores que permitam potenciar a eficiência do processo de intermediação bancária e a abrangência dos mercados de capitais.

				Figura: ESQUEMA CONCEPTUAL DO INOFIN
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				Fonte: IAPMEI

				O Programa INOFIN actua no âmbito dos seguintes Planos de Intervenção:

				– Ambiente de Negócios;

				– Prioridades Económicas;

				– Dinâmicas Empresariais.

				ACTUAÇÃO SOBRE O AMBIENTE DE NEGÓCIOS

				Este Plano de Intervenção tem dois focos de acção: i) A intermediação bancária, através da qual instituições de crédito captam recursos para (re)financiarem a sua actividade corrente junto das empresas mutuárias; e ii) os mercados de capitais, nas suas diferentes componentes, envolvendo a generalidade dos agentes económicos responsáveis pela afectação de poupanças, pela gestão dos correspondentes activos financeiros e pela condução dos negócios sociais.

				Figura: A DUPLA INTERVENÇÃO SOBRE O AMBIENTE DE NEGÓCIOS
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				PROSSEGUIR PRIORIDADES DE POLÍTICA ECONÓMICA PÚBLICA

				O facto de o acesso ao financiamento representar uma condicionante tão relevante na formulação e sucesso das estratégias empresariais coloca-o como um dos factores fundamentais a contemplar para a indução de comportamentos empresariais convergentes com a política económica. Como se pode observar na Figura referente a este Plano de Intervenção, estabelecem-se no âmbito do INOFIN dois níveis de intervenção.

				Figura: INTERACÇÃO DAS PRÁTICAS DE ACTUAÇÃO SOBRE O AMBIENTE DE NEGÓCIOS
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				Fonte: IAPMEI

				Figura: OS DOIS NÍVEIS DE INTERVENÇÃO DA POLÍTICA PÚBLICA

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				

				[image: INOFIN%20%5bModo%20de%20Compatibilidade%5d.pdf]

				PROMOVER DINÂMICAS EMPRESARIAIS

				O INOFIN adopta como critério inicial de segmentação do mercado o ciclo de vida, procurando corresponder em concreto às fases de nascimento, crescimento, maturidade e declínio:

				– Em regra, uma empresa em fase de lançamento é financiada na quase totalidade por capitais próprios (normalmente, poupanças dos promotores e do círculo próximo, ou endividamento pessoal), dado que se torna difícil o acesso ao crédito por ausência de registo histórico e activos para prestar como garantia. A empresa confronta ainda os efeitos da falta de notoriedade no mercado e da rede de contactos;

				– Quando atinge a fase do crescimento, as funções tornam-se mais complexas, os colaboradores mais especializados, e surgem as necessidades de organização, informação e controlo. Nesta fase tornam-se normalmente necessários novos rounds de financiamento, em especial de capital, mas também de dívida, designadamente para sustentar as estratégias de crescimento;

				– À medida que vai avançando para a maturidade, a empresa passa a confrontar-se com a necessidade de explorar novos produtos, novos mercados, acede com maior facilidade ao endividamento e beneficia de mais meios libertos pela exploração. As preocupações centrar-se-ão na gestão da tesouraria ou no financiamento para o lançamento de novas áreas de negócio;

				– Finalmente na fase de declínio, dado que as organizações tendem a persistir com lógicas e processos de actuação, os produtos envelhecem e outras organizações descobrem formas novas e mais adequadas de satisfazer os clientes. O declínio é difícil de inverter, pois tende a ser “diagnosticado” tarde, quando a vantagem da concorrência se tornou porventura excessiva.

				No âmbito do INOFIN, têm vindo a ser operacionalizados três pacotes de soluções transversais para cada uma das fases referenciadas: FINICIA, FINCRESCE e FINTRANS.

				Figura: PROMOTORES DA DINÂMICA EMPRESARIAL
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				LEVERAGED BUYOUT

				Uma operação de LEVERAGED BUYOUT (LBO) consiste numa aquisição de uma empresa por outra recorrendo essencialmente a endividamento. Esta estratégia financeira passa normalmente por criar uma sociedade veículo (SPV) com relativamente pouco capital que procede à compra da empresa-alvo, endividando-se pelo montante da compra. De seguida, após a aquisição, a SPV e a empresa-alvo são fundidos numa só empresa, pelo que na prática a empresa adquirida acaba por assumir a dívida usada para a comprar. 

				Por tudo isto, este tipo de operações denominam-se também de “pagas com o pêlo do mesmo cão”. Ou seja, através do LBO, o investimento total dos adquirentes, muitas vezes Private Equity, restringe-se ao capital social da SPV, quase sempre muito próximo do rácio capital/dívida de 10%/90%. Deste modo, quando uma empresa opta por fazer um LBO, financia-se com o cash-flow da empresa comprada, deteriorando, por força dessa apropriação, a solvência da empresa-alvo.

				A sensibilidade dos cash-flows, a capacidade de fazer face ao investimento previsto, os tipos de dívida que a empresa compradora é capaz de suportar é o factor essencial para o sucesso deste tipo de operação. Assim, é preciso ajustar os vários tipos de cash-flow de acordo com as tranches de financiamento, condições de reembolso e pricing diversos; por outro lado, é necessário identificar a estrutura jurídica da operação que permita aproximar a dívida do cash-flow e melhorar o pacote de garantias previsto.

				Uma operação de LBO assemelha-se muito a um crédito hipotecário, onde o financiamento é garantido pelo valor do imóvel a ser adquirido, sendo que no LBO a dívida contraída é garantida pelos activos da empresa adquirida.

				A EVOLUÇÃO DAS OPERAÇÕES DE LBO

				As operações de LBO conheceram um forte incremento durante a década de 80 do século passado, a partir de quatro acordos que representaram um montante agregado de 1,7 mil milhões de dólares e que atingiria o seu ponto alto em 1988 com um valor agregado de 188 mil milhões de dólares.

				1988 acabou por ser um ponto de mudança deste inebriante mercado de LBO, com a mudança do ciclo económico de crescimento e o quase colapso do mercado das junk bonds. Contudo, o mercado de LBO nunca deixou de crescer, pois se entre 1980 e 1988 o capital afecto a estas operações cresceu cerca de 46 mil milhões de dólares, entre 1988 e 2000 aumentou cerca de 385 mil milhões de dólares.

				Todavia, à medida que aumentou o montante de capital a aportar a operações de LBO, também aumentou a dificuldade de concretizar este tipo de operações, nomeadamente a preços atractivos e capazes de gerar as rentabilidades do passado. Por outro lado, aumentou também a percentagem de capitais próprios a afectar, forçados pelos financiadores que se dispuseram a tomar menos risco; assim, se em 1988 o contributo de capitais próprios para LBO era de cerca de 10%, neste momento aproxima-se muito rapidamente dos 40%.

				O esquema seguinte sistematiza as principais características de uma operação de LBO.

				Figura: ORGÂNICA DE UMA OPERAÇÃO DE LBO
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				VANTAGENS:

				• Exigência de pouco capital próprio para a concretização da operação;

				• A necessidade de gerar cash-flow para pagar o serviço da dívida incrementa a performance da empresa e os níveis de eficiência operacional. Esta “disciplina da dívida” pode incrementar medidas de eficiência, como a venda de activos não afectos à actividade, downsizing, adiamento de investimentos não urgentes, corte de custos, etc.;

				• Reforço da equipa de gestão para maximizar os ganhos de performance e eficiência.

				DESVANTAGENS:

				• Dívida suportada pelos cash-flows libertos pela empresa adquirida;

				• Devido à excessiva alavancagem, qualquer movimento negativo não esperado, nomeadamente um período recessivo, pode pôr em causa toda a operação.

				LEASE-BACK

				Define-se neste livro leasing financeiro como uma operação de financiamento que consiste na cedência de utilização de um determinado bem por parte de uma locadora (normalmente um Banco) a uma empresa (locatário), durante um período de tempo, mediante o recebimento de uma renda. Neste tipo de operações a empresa tem a opção de adquirir o equipamento, no final do prazo, pelo valor residual.

				De entre esta tipologia de operações têm vindo a ganhar uma crescente importância as denominadas operações de LEASE-BACK, as quais consistem na venda de um bem móvel ou imóvel pelo locatário (empresa) à locadora (banco), que posteriormente lhe cede o mesmo bem em regime de leasing financeiro. Ou seja, trata-se de uma operação especial de leasing onde o vendedor do equipamento ou imóvel e o locatário são a mesma entidade jurídica.

				 Os objectivos subjacentes a este tipo de operação estão quase sempre relacionados com uma opção da empresa em consolidar passivos de financiamento, através da liquidificação de activos fixos. Por outro lado, existem empresas que imediatamente depois de realizarem investimentos, posteriormente os pretendem transformar em financiamentos através de leasing financeiro. Deste modo, a empresa consegue uma entrada de cash, continuando a poder desfrutar da utilização do bem/imóvel.

				A melhor forma de compreender/ilustrar esta operação especial de leasing passa pela apresentação de um exemplo. Assumindo que uma empresa denominada “Artes Gráficas”, com actividade homónima, está a ver o seu negócio a crescer a um bom ritmo e as suas linhas de apoio bancário estão completamente tomadas, pelo que está a ter extrema dificuldade em aceder a fundo de maneio para acompanhar o crescimento que regista. 

				Nesta circunstância, a venda de um equipamento da sua actividade a uma locadora e simultaneamente readquiri-la em regime de leasing financeiro é uma boa decisão. Em primeiro lugar, porque em momento algum deixa de utilizar a sua máquina, aliás, o equipamento nem deixa o seu espaço físico na fábrica.

				O que muda então para a “Artes Gráficas”? A principal motivação encontra-se no inflow de dinheiro que a empresa recebe. Nesta perspectiva o LEASE-BACK não é mais do que um instrumento de financiamento igual a um Mútuo, a uma Conta-Corrente, a um Descoberto em conta de depósito à ordem, a um Papel Comercial, etc. Contudo, nesta fase de crescimento da empresa, esta solução apresenta-se como a única que a banca ainda lhe oferece. Por outro lado, uma vez que continua com o equipamento na sua posse, a “Artes Gráficas” pode continuar a gerar cash-flow, o qual, com o dinheiro que resultou do Lease-Back, vai permitir-lhe responder às necessidades de fundo de maneio.

				Figura: AS RELAÇÕES GERADAS POR UM CONTRATO DE LEASE-BACK

				

				

				

				

				

				

				[image: Lease-Back%20%5bModo%20de%20Compatibilidade%5d.pdf]

				

				VANTAGENS:

				• Operação que possibilita reduzir o activo fixo e, principalmente, levantar recursos para realizar investimentos de médio e longo prazo. Ou seja, possibilita o alongamento do perfil de endividamento de curto para médio e longo prazo;

				• Possibilita à empresa a realização de planeamento fiscal, uma vez que passa a beneficiar das vantagens contabilísticas e fiscais do leasing financeiro para bens anteriormente incorporados no activo imobilizado. 

				DESVANTAGENS:

				• Não dá o direito de propriedade ao locatário enquanto este não liquidar na totalidade as responsabilidades do contrato de leasing de equipamento;

				• A comissão de liquidação antecipada do contrato de LEASING é geralmente mais elevada do que noutros tipos de financiamento.

				LEASING FINANCEIRO

				Por LEASING MOBILIÁRIO entendem-se todos os financiamentos onde existe a cessão na utilização de um determinado bem por parte de uma Locadora (normalmente um Banco) a uma empresa (o Locatário), durante um determinado período de tempo, mediante o recebimento de uma renda. Neste tipo de operações a empresa tem a opção de adquirir o equipamento, no final do prazo, pelo valor residual.

				Na prática o LEASING MOBILIÁRIO é um instrumento de financiamento ao qual a empresa pode recorrer quando não pretende afectar grandes quantidades de capital para ter acesso a um determinado bem, normalmente, trata-se de bens de equipamento.

				VALOR RESIDUAL

				O Valor Residual trata-se de um elemento obrigatório num contrato de leasing financeiro, consubstanciando-se, caso accionada a opção de compra, na passagem de propriedade do bem locado para o Locatário. 

				Não existindo em termos jurídicos limites definidos, o Valor Residual deverá assumir um valor inferior ao valor comercial do bem no final do contrato, de forma a incentivar a empresa a exercer a opção de compra. No limite, o Valor Residual poderá assumir um valor simbólico de apenas um euro; normalmente a locadora fixa o valor residual em função do risco do locatário, fixando-o em 2% para operações de maior risco e até 10% para empresas de bom risco.

				Na prática, qualquer equipamento ou veículo pesado é passível de ser locado, sem montante máximo, mas com um montante mínimo mais ou menos convencionado não inferior a cinco mil euros. O prazo, por sua vez, difere de acordo com o período de vida útil do equipamento, com um prazo máximo imposto por lei de 30 anos.

				As rendas pagas pelo locatário são compostas por capital e juros, podendo ter diferentes naturezas. Os seus termos podem ser constantes ou variáveis, e neste último caso crescentes, decrescentes ou sazonais, o regime das rendas podem ser antecipadas ou postecipadas e a sua periodicidade mensal, trimestral, semestral ou mesmo anual. O mais comum é estar-se na presença de contratos de leasing com rendas constantes, antecipadas e mensais.

				Na prática, com um LEASING MOBILIÁRIO está-se na presença de um financiamento com garantia, onde o Locatário usufrui do bem, mas é a Locadora que tem permanentemente a propriedade do equipamento. Desta forma, muitas vezes em processos de reestruturação financeira de empresas é proposta a possibilidade de transformar créditos sem garantia em contratos com garantia através de contratos de LEASEBACK (o vendedor e o Locatário são a mesma entidade).

				

				Figura: AS RELAÇÕES GERADAS POR UM CONTRATO DE LEASING MOBILIÁRIO
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				O LEASING IMOBILIÁRIO destaca-se da tipologia anterior por ter como objecto da operação financeira um bem imóvel.

				Em termos práticos, o Leasing Imobiliário é uma forma de financiamento a médio ou longo prazo, que é na realidade um investimento continuado para a aquisição de bens imobiliários, sejam eles para habitação permanente ou temporária em tempo prolongado (escritório, fábrica, estabelecimentos comerciais, armazéns, etc.). 

				Com esta opção de compra, o Locatário (o inquilino que arrenda) liquida mensalmente um valor perante o proprietário do edifício e, após 30 anos, é-lhe dada a opção de adquirir definitivamente esse imóvel.

				Tal como acontece com o Leasing de Equipamento, também neste caso o imóvel está sob o contrato de Leasing, a propriedade jurídica do imóvel é do Banco, mas a propriedade económica é da exclusiva responsabilidade do Locatário. Esta repartição de obrigações significa que o Banco será incumbido dos deveres relativos ao Direito, enquanto o inquilino tem de suportar todas e quaisquer intervenções a realizar durante o período de arrendamento.

				Dentro das operações de Leasing Financeiro existem operações “especiais”, isto é com especificidades. As operações de LEASE-BACK são uma dessas operações, contudo, importa destacar também as seguintes:

				– Operações com Pré-Financiamento: 

				Nestas operações de Leasing existe, durante um período preestabelecido, um ou vários adiantamentos de capital por parte do Banco e em que o Locatário apenas é debitado pelo valor dos juros. Pelo que só quando termina esse período (Bridge Loan) é que se dá início ao contrato de Leasing. 

				Estas operações colocam-se muitas vezes quando as empresas têm que sinalizar a compra de um equipamento/imóvel; como no momento do pagamento do sinal ainda não podem tomar posse do bem, a operação de Leasing não se pode concretizar, logo terá de se realizar um pré-financiamento. Com a entrega do equipamento o leasing nasce. Na óptica do banco financiador estas operações têm um maior risco, dado existirem adiantamentos ao fornecedor para construção/fabricação de um equipamento que poderá em extremo nunca ficar concluído.

				– Cessão de Posição Contratual: 

				Importa sublinhar a normalidade deste comportamento, no sentido em que o contrato de Leasing pode passar facilmente para uma terceira parte sem qualquer engulho financeiro ou fiscal. Na prática, a cessão em referência consiste na alteração do titular do contrato durante a sua vigência, onde o cedente cede a sua posição a favor de um terceiro (cessionário), mantendo-se todos os direitos e obrigações do contrato em vigor. 

				Nestas situações é comum formalizar-se esta migração através da emissão de um contrato tripartido de cessão de posição contratual, suportado pelo contrato de locação financeira inicial.

				VANTAGENS:

				•	Trata-se de um tipo de financiamento que pode chegar aos 100% do valor do equipamento, caucionada que fica a Locadora com a propriedade do bem;

				•	É eventualmente a forma de melhor adequar o prazo de financiamento à vida útil do bem; 

				•	Isenção de imposto de selo sobre a utilização de crédito e sobre os juros, dado o Leasing ser considerado um serviço;

				•	Outros ganhos fiscais resultantes da possibilidade de deduzir os juros incluídos nas rendas, de acordo com a legislação vigente e os equipamentos amortizados normalmente pela empresa de acordo com as tabelas de amortização existentes;

				•	Negociação do equipamento a adquirir como se de uma compra a pronto se tratasse; 

				•	Possibilidade de optar pela compra do bem ou renovar por um novo no fim do contrato de Leasing;

				•	Com o Leasing Imobiliário, o Locatário possui uma liberdade bastante mais significativa do que num crédito hipotecário, uma vez que não tem uma coacção legal de manter o pagamento das prestações até liquidar o valor do bem, já que poderá deixar o imóvel a qualquer momento, sem contrapartidas a fornecer ao Locador.

				DESVANTAGENS:

				•	Apesar de o equipamento ser propriedade da Locadora, o bem continua a ser contabilizado no imobilizado do Locatário;

				•	Não dá o direito de propriedade ao Locatário enquanto este não liquidar na totalidade as responsabilidades do contrato de LEASING;

				•	O seguro do equipamento é da responsabilidade do Locatário;

				•	A comissão de liquidação antecipada do contrato de LEASING é geralmente mais elevada do que noutros tipos de financiamento.

				LEASING OPERACIONAL / RENTING

				Por Leasing Mobiliário entendem-se todos os financiamentos onde existe a cessão na utilização de um determinado bem por parte de uma Locadora (normalmente um Banco) a uma empresa (o Locatário), durante um determinado período de tempo, mediante o pagamento de um aluguer e não existindo opção de compra no final do contrato.

				No LEASING OPERACIONAL, o equipamento que acaba por ser alugado não é contabilizado no activo da empresa, mas sim no activo do Banco.

				LEASING OPERACIONAL versus FINANCEIRO

				Desde logo os dois tipos de Leasing separam-se pela inexistência de cláusula de opção de compra no Leasing Operacional; a empresa tem sim a possibilidade, no final do contrato de aluguer, de adquirir o equipamento directamente ao fornecedor, após este ter retomado o equipamento do Banco.

				Outras diferenças essenciais:

				– O registo contabilístico é efectuado no Banco no Leasing Operacional e não no Locatário;

				– No Leasing Financeiro os juros e a amortização de capital são custos fiscais, enquanto no Operacional existe apenas uma renda, sendo que toda ela constitui custo fiscal;

				– O Leasing Operacional pode ter serviços associados, nomeadamente serviços de manutenção;

				– O Leasing Financeiro tem por norma um prazo máximo estipulado pela utilização económica do equipamento, enquanto o Operacional na prática não tem prazo, atendendo ao carácter de aluguer.

				No final do contrato de Leasing Operacional, o Banco retoma a posse do equipamento e, normalmente, cede a sua propriedade ao fornecedor nos termos de um contrato de promessa de compra e venda previamente fixado (BUY-BACK). Trata-se, no fundo, da recompra, a título oneroso, do bem previamente vendido a outrem.

				Figura: AS RELAÇÕES GERADAS POR UM CONTRATO DE LEASING MOBILIÁRIO
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				O RENTING é geralmente utilizado para o aluguer operacional de viaturas (AOV) ou de equipamentos, sendo que a renda paga (geralmente um valor fixo) remunera o Banco pelo uso do bem locado pelo Locatário, bem como pela prestação dos serviços complementares (e.g. revisão e manutenção, pneus, viatura de substituição, seguro, impostos, inspecções periódicas obrigatórias, etc.).

				VANTAGENS:

				•	Permite a utilização do equipamento pelo período que verdadeiramente necessita, sem mobilização de recursos para o efeito;

				•	Não contabilização do equipamento no Activo da empresa;

				•	As rendas de aluguer são integralmente aceites como custo fiscal;

				•	Pagamento numa única prestação de diversos serviços associados ao equipamento (aluguer, assistência, seguros, etc.);

				•	Possibilidade de aquisição ou realuguer do equipamento junto do fornecedor, no final do contrato de Leasing;

				•	O usufruto sem propriedade e sem exercício de opção de compra permite uma maior possibilidade de permanente actualização tecnológica dos equipamentos;

				•	Os fornecedores de equipamento também vêem com bons olhos este produto de crédito, uma vez que suportam as suas vendas sem para o efeito terem de utilizar linhas de crédito.

				DESVANTAGENS:

				• Ao tratar-se de um arrendamento, o Leasing Operacional não supõe a propriedade do bem objecto do contrato; assim, uma vez que não se contempla a opção de compra, o equipamento pode não chegar a ser propriedade do usuário;

				• No contrato específico de Leasing Operacional de viaturas fixa-se um limite de tempo, assim como um número máximo de quilómetros a realizar, cuja superação desse limite pode corresponder um custo adicional;

				• Por norma o cancelamento antecipado do vencimento, sendo possível, implica uma forte penalização, normalmente equivalente a 50% das rendas vincendas.

				LIFE+ – INSTRUMENTO FINANCEIRO PARA O AMBIENTE

				O LIFE trata-se de um programa da União Europeia que veio substituir um conjunto de instrumentos financeiros consagrados ao ambiente. O LIFE financia, assim, acções que contribuem para o desenvolvimento, a aplicação e a actualização da política e da legislação comunitárias em matéria de ambiente, visando facilitar a integração do ambiente nas restantes políticas, bem como atingir um desenvolvimento sustentável na União Europeia. 

				O LIFE é um instrumento financeiro constituído por três componentes temáticas:

				– LIFE AMBIENTE: visa acções de demonstração inovadoras dirigidas à indústria e às autoridades locais, bem como das acções preparatórias destinadas a apoiar a legislação e as políticas comunitárias;

				– LIFE NATUREZA: respeita às acções que visam a conservação dos habitats naturais e da fauna e da flora selvagens com interesse comunitário;

				– LIFE PAÍSES TERCEIROS: objectiva-se na assistência técnica e na criação das capacidades e estruturas administrativas necessárias no sector do ambiente, bem como o desenvolvimento de políticas e programas de acção neste sector.

				Para as empresas a temática que tem maior interesse é o Programa LIFE AMBIENTE, que financia acções-piloto e de demonstrações inovadoras destinadas a promover:

				– A integração das considerações ambientais no ordenamento e planeamento do território;

				– A prevenção do impacte ambiental das actividades económicas;

				– A prevenção, a reciclagem e a gestão correcta dos diversos fluxos de resíduos;

				– A redução do impacte ambiental dos produtos. Neste âmbito, serão definidos vários domínios políticos prioritários.

				CONTRIBUTOS DO LIFE+

				O financiamento comunitário pode assumir diversas formas, como CONVENÇÕES DE SUBVENÇÃO (convenções-quadro de parceria, participação em mecanismos financeiros ou fundos, co-financiamento de subvenções de funcionamento ou de acção) ou CONTRATOS PÚBLICOS (aquisição de serviços e bens).

				Pelo menos 78 % dos recursos orçamentais do LIFE+ são usados em subvenções de acção para projectos. A taxa máxima de co-financiamento das subvenções de acção é de 50% dos custos elegíveis; no entanto, no caso de projectos relativos aos habitats ou espécies prioritários, a taxa de co-financiamento do LIFE+ pode ir até 75% desses custos. Pelo menos 50 % dos recursos orçamentais destinados a subvenções de acção para projectos são reservados à conservação da natureza e da biodiversidade. Por outro lado, pelo menos 15% dos recursos orçamentais destinados a subvenções de acção para projectos são atribuídos a projectos transnacionais.

				A Comissão assegura uma distribuição equitativa dos projectos estabelecendo os contributos indicativos anuais nacionais para os períodos de 2007 a 2010 e de 2011 a 2013, em função da população total e da densidade populacional de cada Estado-Membro, da área dos sítios de importância comunitária de cada Estado-Membro e da parte do território de cada Estado-Membro que inclui sítios de importância comunitária.

				As medidas abrangidas pelos critérios de outros instrumentos financeiros comunitários ou que deles recebam apoios não podem ser financiadas pelo LIFE+. Os instrumentos financeiros em questão são o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, o Fundo Social Europeu, o Fundo de Coesão, o Fundo Europeu Agrícola de Desenvolvimento Rural, o Programa-Quadro de Competitividade e Inovação, o Fundo Europeu para as Pescas e o Sétimo Programa-Quadro de Actividades em matéria de Investigação, Desenvolvimento Tecnológico e Demonstração.

				LINHAS DE APOIO À TESOURARIA [CONTA-CORRENTE, OVERDRAFT, DESCONTO DE CHEQUES PRÉ-DATADOS E DE LIVRANÇAS]

				A actividade de qualquer empresa, independentemente do sector onde actua, tem necessidade de capitais circulantes para fazer face às várias despesas de produção, desde as matérias-primas à mão-de-obra, até aos custos gerais necessários ao fabrico do produto final ou à prestação do serviço. O retorno desses capitais circulantes só ocorre quando se concretiza o recebimento das vendas efectuadas, sendo objectivo primeiro da empresa que o valor recebido supere os custos (vários) de produção.

				Mesmo nas empresas que produzem just-in-time o recebimento das vendas processa-se a prazo. Deste modo, se a empresa pretender manter a sua actividade sem paragens, ou tem fundos próprios para iniciar um novo ciclo produtivo enquanto aguarda pelo pagamento dos clientes ou tem de recorrer ao crédito bancário para esse efeito.

				O crédito para apoio à tesouraria é geralmente de curto prazo, uma vez que se pressupõe que será liquidado com as receitas provenientes das vendas efectuadas. Contudo, porque o ciclo produtivo é ininterrupto, isso faz com que as linhas de tesouraria se estendam por longos períodos, em permanente revolving de utilização.

				Contudo, importa que a empresa não se apoie no crédito bancário de curto prazo para suprir uma insuficiência permanente do capital circulante, mas deverá ser apenas o recurso natural para responder a uma necessidade pontual e limitada aos momentos de maior saída de fundos da tesouraria (salários, fornecedores). Caso contrário, ou o Banco reforça garantias reais e pessoais, aplica um plano de reembolso parcial ou total, ou retira pura e simplesmente a linha de crédito de curto prazo, caso se aperceba que o reembolso não está garantido pelos recursos normais da sua tesouraria, resultante do processo de venda dos seus produtos/serviços.

				São vários os produtos de crédito por desembolso ou por assinatura que são oferecidos pelos Bancos para suprir as necessidades de tesouraria das empresas. Entre as linhas de crédito de curto prazo, a abertura de CRÉDITO EM CONTA--CORRENTE e o DESCOBERTO EM CONTA DE DEPÓSITO À ORDEM (OVERDRAFT) são as mais comummente utilizadas.

				Estas duas tipologias de Linhas de Apoio à Tesouraria disponibilizam, depois de devidamente contratadas, fundos às empresas até determinado montante, por período de tempo determinado ou indeterminado (a sua renovação é automática, por idênticos e sucessivos períodos de tempo se nenhuma das partes denunciar o contrato no prazo mínimo contratualmente estabelecido, que pode variar entre 15 e 45 dias que antecedem o termo do período).

				Na Conta-Corrente ou no Overdraft não existe nenhuma obrigatoriedade de utilização do crédito, pelo que a empresa só tem de reembolsar ao Banco do montante de crédito utilizado; ou seja, não tem associado qualquer plano de amortização pre-definido, a não ser que esteja utilizada no seu máximo e o Banco exija uma redução progressiva dessa utilização. Finalmente, decorre da utilização de capital que os juros são calculados pelo montante do crédito utilizado e não pelo limite aprovado.

				A diferença entre um Descoberto em conta D.O. e uma Conta-Corrente resulta apenas do facto de, no primeiro caso, a empresa ter a possibilidade de utilizar um montante a descoberto directamente na sua conta D.O., até um determinado plafond, sem que esta se encontre provisionada, enquanto no caso da Conta-Corrente a empresa terá de solicitar a mobilização dos fundos para crédito da sua conta D.O..

				Desta forma, do ponto de vista financeiro, a empresa encontra-se numa situação de total indiferença. O mesmo acontece do ponto de vista fiscal, uma vez que o Imposto de Selo cobrado pela utilização de capital é, em ambos os casos, liquidado tendo em consideração a utilização média ocorrida no mês.

				Figura: O CICLO DO PRODUTO CONDUZ À NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO
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				No entanto, para o Banc,o o Descoberto confere um maior risco face à Conta-Corrente, na medida em que a empresa pode utilizar o crédito sem a intervenção do Banco.

				Os Descobertos têm necessariamente que ser formalizados, através de um contrato de abertura de crédito, mediante o qual a empresa fica autorizada a sacar fundos a descoberto na sua conta D.O. até um determinado montante previamente acordado, dentro do prazo (normalmente, seis meses renovável automaticamente) e nas condições de preço negociadas.

				Contudo, situações existem que o descoberto é gerado sem que esteja contratado, como resultado de uma necessidade pontual da empresa ou de uma autorização para a movimentação da conta D.O. a débito por importâncias superiores ao saldo disponível existente em determinado momento. Na base desta autorização está quase sempre o facto de existirem valores pendentes de boa cobrança. Ou seja, quando uma empresa procede ao depósito de cheques, o seu valor entra para o saldo contabilístico mas não disponível, uma vez que fica pendente da sua boa cobrança; assim, se a empresa utilizar a diferença entre o saldo disponível e o contabilístico estará a beneficiar de um Descoberto não contratado.

				Por sua vez, como já se fez referência, a utilização da Conta-Corrente é feita através de movimentos a débito em conta crédito, por transferência para a conta de D.O., sendo que a empresa poderá não utilizar os fundos e só se tornará devedor quando os utilizar efectivamente.

				Para além dos custos financeiros associados ao pagamento de juros, existem dois outros elementos que devem ser considerados para a composição do all-in cost da empresa: os impostos e as comissões.

				Do ponto de vista fiscal, as linhas de tesouraria são oneradas em sede de imposto de selo, com incidência tanto ao nível dos juros pagos (4%) como na utilização do capital (0,04% sobre a utilização média mensal).

				Aos impostos infalíveis somam-se as comissões que se podem multiplicar. A mais comum trata-se da COMISSÃO DE IMOBILIZAÇÃO, que incide sobre os montantes das linhas não utilizados e que pretende remunerar o banco do compromisso que assume de ter fundos à disposição da empresa. Não que o Banco tenha um custo de funding, uma vez que, tratando-se de linhas de crédito de curto prazo, não tem de provisionar pela totalidade do crédito potencial, mas apenas pelo crédito efectivamente tomado, mas pelo custo de oportunidade. Ou seja, a qualquer momento o banco pode ser chamado a honrar o seu compromisso, pelo que tem de ter fundos sempre disponíveis para afectar aquela operação, não podendo deslocá-los para operações potencialmente mais rentáveis ou, pura e simplesmente, que estejam a ter utilização de crédito. Não choca ver comissões de imobilização de 1% (taxa anual) a incidir sobre o saldo não utilizado das linhas de tesouraria.

				As COMISSÕES DE ABERTURA e de RENOVAÇÃO são também duas habitués. A primeira é cobrada pelo Banco aquando da abertura do crédito (comissão up front) e incide sobre o montante total da linha, quer a utilize ou não. Aqui a comissão base utilizada anda na casa dos 0,25%. Quanto à comissão de renovação, esta é cobrada quando é renovada a possibilidade de a empresa utilizar a linha por um período normalmente igual ao anterior. Sabendo que as linhas de curto prazo têm geralmente uma maturidade entre três e seis meses, então, mesmo que estejamos a falar de uma comissão de renovação de 0,25%, ela acaba por pesar ao ano.

				Finalmente, importa afirmar que o custo total para a empresa não se apura através da soma simples do spread aos custos fiscais e às comissões. Isto porque o spread é uma taxa anualizada, a comissão de imobilização apenas se aplica se existir crédito não utilizado, a comissão de abertura é cobrada à cabeça e a comissão de renovação é cobrada no mínimo de seis em seis meses. Todavia, se a empresa tiver um quadro estabilizado das suas necessidades de crédito de tesouraria, então pode chegar a um custo anualizado.

				Para além da Conta-Corrente e do Overdraft existem ainda duas outras modalidades de crédito importantes no apoio à tesouraria das empresas: i) a CONTA--CORRENTE ESPECÍFICA PARA DESCONTO DE CHEQUES PRÉ- -DATADOS; e ii) o DESCONTO DE LIVRANÇAS.

				A primeira daquelas duas modalidades consiste numa conta-corrente caucionada, que tem associado um serviço de gestão de cheques pós-datados, podendo o cliente usufruir de um adiantamento desses cheques para cobrança. Ou seja, é um produto com uma componente de crédito (facultativa) e de prestação de serviço (gestão dos cheques pré-datados, enviando-os à cobrança na data em que se apresentam a pagamento), pelo que, para além da taxa de juro, tem incorporada uma comissão de gestão, normalmente cobrada por cheque ou lote de cheques.

				Os cheques pré-datados, apesar de não estarem regulados pela Lei Uniforme do Cheque, continuam a ser utilizados comercialmente com grande regularidade em Portugal. Deste modo, os Bancos nacionais não se escusam ao serviço através do qual asseguram o processamento de cheques pré-datados apresentados pelas empresas para cobrança posterior.

				Quando chega a data indicada no cheque, o banco deposita-o e é assim tratado como se tivesse sido depositado no balcão nesse dia. Os cheques não cobrados são devolvidos ao cliente, sem qualquer espécie de risco para o Banco. Normalmente, este serviço abrange apenas cheques em euros, não havendo limitações de valor ou prazo.

				Este serviço bancário é de uma grande comodidade para a Empresa na sua gestão de cheques pré-datados. Tal como qualquer documento comercial, o cheque pré-datado pode ser alvo de um adiantamento, em função dos valores entregues e da análise de risco efectuada pelo banco.

				Por sua vez, o DESCONTO DE LIVRANÇAS surge como solução para fazer face a pontuais necessidades de tesouraria, a curto prazo, ainda que exista a possibilidade de, chegando ao seu vencimento, serem reformadas. O facto de a livrança ser um título de crédito negociável, pelo qual o subscritor (signatário) se compromete a pagar ao seu credor (beneficiário), ou à ordem deste, uma determinada importância, numa certa data, torna-a equiparável à utilização de uma Conta-Corrente avalizada.

				VANTAGENS:

				• Grande flexibilidade, permitindo adaptar o montante de crédito ao valor verdadeiramente necessário para a tesouraria do negócio da empresa;

				• Simplicidade na utilização do crédito, permitindo uma correspondência perfeita entre o momento da disponibilidade do crédito e o momento da necessidade de fundos para a efectivação do negócio;

				• Pagamento de juros limitados ao tempo de utilização efectiva dos fundos e apenas sobre a parte utilizada;

				• Custo financeiro e comissões bastante competitivas face a outras modalidades de crédito;

				• No caso do serviço de gestão de cheques pré-datados existe a comodidade para a empresa ter este expediente de tesouraria em outsourcing, sendo que a maior parte dos Bancos envia mensalmente à empresa uma agenda de cobranças com informação global, a qual constitui um excelente auxiliar de gestão.

				DESVANTAGENS:

				• A sua flexibilidade e simplicidade podem ser a sua maior desvantagem, uma vez que constitui para a empresa uma tentação financiar-se para médio prazo com as linhas de tesouraria.MANAGEMENT BUY-OUT (MBO) / MANAGEMENT BUY-IN (MBI)

				Um MANAGEMENT BUY-OUT (MBO) é uma operação em que os quadros directivos adquirem o capital da empresa e assumem a sua gestão, enquanto um MANAGEMENT BUY-IN difere apenas de um MBO pelo facto de serem quadros exteriores à empresa que assumem a sua gestão.

				Uma outra combinação de actores, que junta quadros gestores e não gestores, denomina-se de MANAGEMENT AND EMPLOYEES BUY-OUT (MEBO) e se os promotores já participarem no capital da sociedade e procederem à aquisição da participação de um outro grupo, estamos em presença de um MANAGEMENT OWNERS BUY-OUT (MOBO).

				Nos casos em que o capital da empresa vendedora está disperso em Bolsa, a aquisição é feita através de uma oferta pública de aquisição. Por outro lado, se o capital for controlado por um conjunto restrito de accionistas, a operação só se concretiza com o seu consentimento. A sua anuência pode resultar de uma boa proposta para o preço de venda, ou de razões mais substanciais, como por exemplo o facto de o negócio em causa não se enquadrar na estratégia de crescimento dos actuais detentores do capital. Nas diversas alternativas, ocorre sempre uma descontinuidade da estrutura accionista.

				Como normalmente os quadros não têm ao seu dispor recursos próprios para a aquisição integral da empresa, é comum que este tipo de operação inclua elevados níveis de dívida, pelo que em ambos os casos está-se na presença de um LBO (LEVERAGE BUY-OUT). Assim, não surpreende que orgânica de concretização do MBO/MBI tenha a mesma sistemática de uma operação de LBO.

				SUCESSÃO EMPRESARIAL COMO INDUTOR DE MBO/MBI

				São variadas as situações que podem proporcionar uma oportunidade para entrada no capital social de uma empresa por parte de uma equipa de gestão. Uma das situações mais vulgares acontece quando se está na presença de problema de sucessão, situação frequente nas empresas familiares, onde, com muita frequência, se observa uma coincidência entre a titularidade do capital e a gestão, muitas vezes ainda baseada na geração de fundadores. 

				Fruto das mudanças em termos económicos e sociais que ocorreram na sociedade portuguesa nas últimas décadas, assiste-se, não raras vezes, a um vazio em termos de interesse na continuidade da ligação à sociedade e ao negócio por parte das gerações seguintes. Neste contexto, os gestores com elevado conhecimento do negócio podem-se constituir como uma solução para os actuais proprietários e para si próprios.

				Uma outra oportunidade pode surgir no contexto da rápida mutação do tecido económico a que se assiste, à qual muitas empresas não conseguem adaptar-se em tempo útil, entrando num ciclo rápido de degradação da sua performance económica e financeira, muito por culpa de claras insuficiências em termos de gestão. Um elevado número destas acaba por ser submetido a processos de insolvência, ou de venda forçada, constituindo-se, assim, num alvo fácil para serem objecto de aquisição e, caso o seu potencial o justifique, servirem de suporte a um turnaround bem sucedido. 

				Podem-se, ainda, identificar duas outras situações, igualmente potenciadores de oportunidades para operações MBO/MBI, embora menos frequentes, como é o caso de eventuais processos de privatização, que podem contemplar a alienação em separado de determinadas áreas de negócio, ou, ainda, à alienação, por parte de grupos empresariais de algumas das suas sociedades, ou somente de áreas de negócio específicas.

				No que respeita a este último exemplo, importa destacar o exemplo em Portugal do Grupo SONAE.

				GRUPO SONAE: UM ALFORGE DE MBO 

				São vários os quadros do Grupo Sonae que, após vários anos a acompanharem o Eng. Belmiro de Azevedo na construção do seu conglomerado, foram “premiados” com a viabilização de uma operação de MBO.

				Os dois MBO mediáticos são aqueles que foram protagonizados pelo Eng. Carlos Moreira da Silva com a BA VIDROS e a dupla Dr. Pinto de Sousa/ Dr. Alberto Teixeira, com a IBERSOL a distanciar-se dos restantes ex-quadros. Mas o primeiro “MBO SONAE” foi realizado pelo Eng. Jaime Teixeira, o braço-direito de Belmiro durante duas décadas, com o negócio do campismo da ORBITUR, a segunda maior rede europeia de parques, e a unidade de contraplacados LAMINAR. O Eng. Jaime Teixeira esteve ainda para engrossar o número de MBO via SONAE se não tivesse desistido da operação industrial na França e no Gabão (PLAYSOROL).

				Outro pioneiro nos “MBO SONAE” foi o Eng. Benjamim Santos, com a INDASA, que se associara ao seu antigo colega de faculdade Eng. Belmiro de Azevedo, funcionando este como sócio capitalista e maioritário até vender a participação. Já o Eng. Romão de Sousa liderou o MBO da PROADEC e ISAR RAKOLL, as duas primeiras empresas lançadas pelo Eng. Belmiro de Azevedo, em 1977, quando a família Pinto de Magalhães era ainda maioritária na SONAE. Entretanto, o próprio Eng. Romão de Sousa, que havia reorganizado as empresas na holding PROBOS, vendeu o negócio em 2008 a um fundo de investimento e a uma multinacional norte-americanos.

				Por sua vez, o Dr. João de Barros e Dr. David Moreira trocaram a participação que detinham em conjunto com a SONAE CAPITAL na SELFRIO, por empresas de imobiliário (ESPIMAIA) e pela SAFIRA SERVICES, especializada em limpezas.

				A última alienação consiste num MBI, com a venda da empresa de engenharia CINCLUS ao Eng. Miguel Braga da Cruz.

				Figura: MBO SONAE
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				Figura: ORGÂNICA DE UMA OPERAÇÃO DE MBO/MBI
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				VANTAGENS:

				• A aquisição só fará sentido se a nova gestão aumentar o valor da empresa, materializando acréscimos que até aí estavam latentes na empresa;

				• Envolvimento do património pessoal dos gestores, que anteriormente eram simples contratados, incentiva-os a uma gestão mais controlada dos custos;

				• A necessidade de gerar cash-flow para pagar o serviço da dívida incrementa a performance da empresa e os níveis de eficiência operacional. Esta “disciplina da dívida” pode incrementar medidas de eficiência, como a venda de activos não afectos à actividade, downsizing, adiamento de investimentos não urgentes, corte de custos, etc.

				DESVANTAGENS:

				• Dívida suportada pelos cash-flows libertos pela empresa adquirida;

				• Devido à excessiva alavancagem, qualquer movimento negativo não esperado, nomeadamente um período recessivo, pode pôr em causa toda a operação.

				OBRIGAÇÕES (EMPRÉSTIMO)

				Um EMPRÉSTIMO OBRIGACIONISTA é uma forma de financiamento na qual as entidades emitentes optam por emitir obrigações, permitindo ao investidor a participação directa na concessão de crédito através de um empréstimo deste à empresa. Esta opção é utilizada em detrimento de outras formas de financiamento, como o aumento do valor dos seus empréstimos junto da banca ou o aumento do seu capital.

				Existem vários tipos de obrigações, sendo as mais comuns as de taxa fixa, de taxa indexada (definida como um spread face a uma taxa de juro de referência) ou obrigações de cupão zero (não existem cupões periódicos, sendo a obrigação emitida abaixo do par (com preço inferior a 100%), e como tal a rendibilidade obtida pelo investidor é constituída apenas pela diferença entre o valor de emissão e o valor nominal).

				Figura: EMPRÉSTIMO OBRIGACIONSITA
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				Note-se que, a qualquer momento, desde que haja comprador, o detentor da obrigação poderá proceder à sua venda, sendo que o preço será definido como uma percentagem do valor nominal. Caso o valor seja superior a 100%, significa que o investidor estará a vender acima do par (acima do valor nominal ou a prémio); caso seja inferior a 100%, significa que o investidor está a vender abaixo do par (abaixo do valor nominal, ou a desconto).

				YIELD TO MATURITY

				Assumindo que o comprador da obrigação fica com a mesma até à maturidade, a rentabilidade do seu investimento será composta pela soma do valor dos cupões e pela diferença entre o preço de compra e o valor nominal a ser reembolsado no final do empréstimo obrigacionista. Desta forma o investidor que adquirir, por exemplo, uma obrigação com cupão de 5% e com preço de 98% (abaixo do par) terá os seguintes movimentos: pagará hoje 98% do valor nominal e receberá na maturidade 100% – ganho efectivo de (100%-98%)/98% = 2,04% do valor investido – e receberá todos os anos o rendimento dos vários cupões de 5% sobre o valor nominal (não sobre o valor investido). 

				O indicador que melhor consegue reflectir a soma daquelas duas componentes da rentabilidade das Obrigações é a YIELD TO MATURITY (YTM), que representa a rentabilidade anual média que o investidor terá, tendo em conta a diferença entre o valor pelo qual adquiriu a obrigação e o reembolso que receberá na maturidade (valor nominal), bem como a totalidade do rendimento recebido via pagamento de cupões. A YTM é calculada a partir da seguinte fórmula:
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				O preço da obrigação poderá, assim, ser menor ou maior do que o montante inicialmente emitido, consoante a evolução de um conjunto de variáveis das quais se destacam o risco de crédito do emitente (a sua capacidade de pagar os cupões e o reembolso do empréstimo) e a taxa de juro do mercado, uma vez que é sempre utilizada como comparativo face às taxas das obrigações. 

				Por exemplo, e analisando apenas o efeito da taxa de juro, o preço de uma obrigação que paga de cupão 4% estará tendencialmente acima do par (preço superior a 100%) com taxas de juro sem risco de 3% e abaixo do par (preço inferior a 100%) com taxas de juro de 5% em que a alternativa sem risco é melhor do que o investimento na obrigação.

				Atendendo à redução substancial do valor máximo dos Programas de Papel Comercial, a modalidade que se está a vulgarizar mais é a colocação privada (private placement). Nesta modalidade de colocação, o Banco que tem a guarda dos títulos é também o Banco a tomar a totalidade do Programa; ou seja, queira a empresa emitir Papel Comercial, o Banco está obrigado a tomar a integralidade da emissão ao preço acordado contratualmente.

				VANTAGENS:

				• Meio alternativo de financiamento que não implica acréscimo de dívida bancária ou de esforço por parte dos sócios/accionistas para aumentarem o capital social da empresa;

				• Maior flexibilidade da estrutura de capitais da empresa, uma vez que a qualquer momento pode ser reembolsado o empréstimo, pondo-lhe um ponto final ou substituindo-o por um outro com melhores condições;

				• Possibilidade de dispersão da emissão por muitos investidores, o que diminui o risco de distribuição e tende a ser uma solução mais barata do que o financiamento bancário para montantes mais elevados, uma vez que a atomização dos tomadores mitiga o efeito volume do empréstimo que os Bancos penalizam;

				• A emissão de obrigações por norma não exige a constituição de garantias reais ou pessoais;

				• Os juros de cupão são aceites para efeitos fiscais;

				• A tomada de uma emissão obrigacionista é considerada prestigiante, uma vez que evidencia a confiança que os investidores depositam na boa capacidade da empresa para honrar os seus compromissos.

				DESVANTAGENS:

				• Bateria de custos associada à emissão e ao ciclo de vida do empréstimo obrigacionista;

				• Grande rigidez no comprimento das obrigações financeiras e não financeiras associadas à emissão.

				PAGAMENTO DE SERVIÇOS POR MULTIBANCO

				O PAGAMENTO DE SERVIÇOS POR MULTIBANCO permite às empresas aderentes disponibilizarem aos seus clientes a possibilidade de efectuarem o pagamento das facturas decorrentes da prestação de serviços, através da operação de Pagamentos de Serviços / Compras da Rede Multibanco.

				Assim, o cliente de uma empresa possuidor de um cartão bancário poderá pagar o serviço prestado pela empresa nos Terminais de Pagamento Automático, nas Caixas Automáticas, nos vários serviços de E-Banking, etc.

				Figura: DESCRIÇÃO GERAL DO SERVIÇO DE PAGAMENTOS POR MULTIBANCO
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				Fonte: SIBS

				

				O serviço requer a intervenção de um Banco, que funciona como Banco de apoio da entidade aderente, pelo que a empresa prestadora do serviço terá de solicitar e contratar o acesso ao pagamento de serviços a uma das instituições de crédito participantes no sistema Multibanco.

				A factura/recibo enviada pela empresa ao seu cliente tem de ser emitida com o Número de Entidade (número com cinco dígitos, superior a 10 000, que é fornecido pela SIBS, que identifica a empresa neste serviço), a Referência da factura/recibo (número com nove dígitos, criado pela empresa aderente, que lhe permite identificar – através dos sete primeiros dígitos – univocamente o cliente e o respectivo pagamento) e o montante a pagamento em Euros (não pode exceder os 100 mil Euros). 

				Diariamente a empresa receberá os dados relativos aos pagamentos efectuados por duas formas:

				– Um FICHEIRO DE MOVIMENTOS disponibilizado diariamente à empresa aderente, com o detalhe de cada pagamento efectuado;

				– Em REAL TIME, quando a empresa necessita de ter informação imediata após a concretização do pagamento, para que possa despoletar a disponibilização do serviço ao seu cliente.

				SERVIÇOS ESPECIAIS DE PAGAMENTO POR MULTIBANCO

				Algumas empresas têm necessidade de um serviço que escapa ao standard, atendendo às particularidades das suas necessidades. Para resposta a essas necessidades específicas existem duas tipologias de serviços especiais:

				• SERVIÇOS PARAMETRIZÁVEIS, que se trata de serviços padronizados, ou seja, ajustáveis aos parâmetros da empresa, como, por exemplo, o carregamento de telemóveis ou a venda de bilhetes para espectáculos.

				• SERVIÇOS PERSONALIZADOS, que avançam para um nível ainda mais costumizado, exigindo por isso à SIBS um desenvolvimento casuístico específico. Os exemplos mais conhecidos deste serviço são os pagamentos ao Estado e à Segurança Social.

				VANTAGENS:

				• Rapidez, sistematização e segurança nos recebimentos;

				• Maior eficiência de processos e redução dos custos administrativos;

				•	Serviço de pagamentos flexível com possibilidade de definir data limite para cobranças;

				• Fácil acesso à informação sobre os pagamentos efectuados.

				DESVANTAGENS:

				•	Custos associados ao serviço, os quais estão dependentes do tipo de serviço pretendido, atingindo o seu valor mais elevado nos serviços personalizados. Acresce que, no caso do serviço em real-time, existe ainda um custo para a empresa na aquisição do módulo informático que suporta esta opção. 

				PAGARÉ

				Os PAGARÉS são uma idiossincrasia espanhola. Todavia, atendendo à forte relação comercial entre os dois países, este meio de pagamento também tem existência em Portugal.

				De acordo com a lei que o regula em Espanha, a Ley Cambiaria y del Cheque – artº 94, o PAGARÉ consiste numa promessa pura e simples de pagar uma determinada quantidade em euros ou moeda estrangeira convertível na cotação oficial, com indicação do vencimento e lugar de pagamento e nome da pessoa a quem se deverá fazer o pagamento na data e lugar onde seja assinado o pagaré e com a assinatura do emissor. 

				Ou seja, trata-se de um documento financeiro emitido e pagável em Espanha, cujo aspecto e menções são idênticos aos do cheque vulgar, com a excepção de possuir data de vencimento, a partir da qual é exigível o seu pagamento. Nota muito importante, de acordo com a Lei Cambial e do Cheque Espanhol, não devem ser aceites pagarés emitidos ao portador.

				Figura: DESCONTO EQUIPARADO AO CHEQUE PRÉ-DATADO

				

				

				

				

				

				

				

				

				[image: Pagar%c3%a9%20%5bModo%20de%20Compatibilidade%5d.pdf]

				COBRANÇA E DESCONTO DE PAGARÉS

				Na prática, o PAGARÉ é um documento similar ao cheque pré-datado em Portugal, mas devidamente regulado. Mais, os pagarés que se encontrem vencidos, ou a vencer até dois dias úteis a partir da data de negociação, podem ser tratados como cheques e, nesta situação, podem ser negociados nos mesmos moldes que são os cheques pagáveis no estrangeiro.

				Como um cheque pré-datado, os pagarés podem ser descontados num Banco nacional, ficando condicionados à sua cobrança, não assumindo o Banco a data a partir da qual se podem considerar pagos.

				Quando tomado em regime de cobrança, o Banco pode, por vontade expressa do beneficiário e tendo em conta o conhecimento sobre a sua idoneidade, proceder ao desconto do pagaré, antes ou após a sua data de vencimento.

				VANTAGENS:

				•	Acesso a uma fonte de financiamento, de natureza comercial, mais acessível às PME do que o crédito financeiro puro;

				•	É o Banco que diligencia para a cobrança dos pagarés no seu vencimento, para assim se reembolsar do crédito concedido;

				•	Desconto que proporciona liquidez imediata;

				•	Serviço de gestão de cobrança de pagarés junto das Instituições Financeiras Espanholas.

				DESVANTAGENS:

				• As comissões fixas cobradas pelo serviço de gestão, por que por regra em valor percentual do valor dos pagarés, pode aumentar excessivamente os custos financeiros.

				PROCEDIMENTO EXTRAJUDICIAL DE CONCILIAÇÃO (PEC)

				O PROCEDIMENTO EXTRAJUDICIAL DE CONCILIAÇÃO (PEC) é um processo, mediado pelo IAPMEI, com vista à facilitação de um acordo, entre a empresa em dificuldade e os seus credores (Finanças, Segurança Social, Bancos, etc.), com o objectivo de permitir (ainda) a sua viabilização.  

				Podem requerer o PEC as empresas em condições de requerer judicialmente a sua insolvência, nos termos do Código da Insolvência e da Recuperação de Empresas (CIRE), mas também os Credores que, nos termos do CIRE tenham legitimidade para requerer a declaração de insolvência de uma empresa. (Neste caso, a aceitação do PEC dependerá da anuência da empresa, após notificação pelo IAPMEI).

				O acesso ao PEC está ainda dependente do preenchimento por parte da empresa requerente dos seguintes requisitos: 

				– A empresa deverá demonstrar que é economicamente viável;

				– Os credores a serem chamados ao PEC devem corresponder a 50% das dívidas da empresa; 

				– A empresa deverá encontrar-se em situação de insolvência, ainda que meramente eminente; e

				– Não deverá estar ultrapassado o prazo para apresentação à Insolvência, tal como fixado no n.º 1 do artigo 18º do CIRE. 

				REESTRUTURAÇÃO JUDICIAL VERSUS EXTRAJUDICIAL

				O PEC é um processo de reestruturação de empresas em dificuldades financeiras por uma via extrajudicial, que convive com a renegociação privada e informal, mas que se contrapõe à via judicial com a aplicação do CIRE.

				De acordo com a experiência empírica e versada por diversos autores, os custos de transacção não afectam de igual modo a reestruturação judicial e fora dos Tribunais, concluindo-se que esses custos são tendencialmente maiores quando a reestruturação é feita de forma extrajudicial.

				Nas soluções fora dos Tribunais são menos as dívidas que são extinguidas, ficando a empresa com metade dos seus problemas resolvidos e quase sempre com o problema financeiro sem estar saneado.

				Da actual experiência do PEC resulta claro que os credores públicos apenas negoceiam um acordo desta natureza em condições muito específicas: 

				– Sejam também chamados ao processo credores privados; sejam apresentadas garantias reais (hipoteca voluntária ou garantia bancária); 

				– Sejam apresentadas garantias reais da empresa ou de terceiros (hipoteca voluntária ou garantia bancária, podendo ser complementadas por penhor mercantil);

				– Sejam efectuados os pagamentos mensais correntes, desde a data de entrada do requerimento em PEC;

				– Esteja prevista a substituição da Gerência/Administração da empresa que esteve na origem das dívidas à Fazenda Nacional, se estas respeitarem ao IRS e/ou IVA.

				Conforme também resulta claro dos acordos PEC já existentes, também é verdade que os credores públicos não perdoam capital, nem concedem carências de reembolso. Todavia, podem, no entanto, reduzir os juros vencidos e vincendos, dependendo de análise feita ao processo apresentado e desde que a empresa obtenha dos credores privados renúncias de capital e/ou juros, que possibilitem aos credores públicos também renunciarem. A redução dos juros vencidos e vincendos poderá depender de outros factores, nomeadamente, do tipo de garantia apresentada (garantia bancária, hipoteca legal ou voluntária, penhor mercantil), bem como da comprovação da indispensabilidade da sua redução, para a recuperação da empresa.

				Quanto aos prazos, as instruções são para a Segurança Social e a Direcção-Geral do Tesouro poderem aceitar o pagamento da dívida até 150 prestações mensais (12,5 anos). Quanto à Fazenda Nacional, aceita o pagamento da dívida até 60 prestações mensais (5 anos).

				Durante a pendência do PEC (após o despacho de aceitação do IAPMEI), a Segurança Social autorizará um plano prestacional (provisório) até 120 prestações, com exigibilidade total de juros vencidos e vincendos, com as garantias a serem prestadas na Secção de Processo Executivo da área da empresa, sendo que o pagamento pontual das prestações mensais é condição indispensável de demonstração da viabilidade da empresa e continuação da participação da Segurança Social no PEC.

				O plano prestacional provisório da Segurança Social poderá servir de base ao acordo final do PEC, sendo que a empresa terá de solicitar após o seu recebimento (se assim o entender) a melhoria das condições em termos de prazo (mais prestações) e redução das taxas de juros vencidos e vincendos. Após assinatura da Acta Final do Acordo, o plano prestacional provisório será substituído pelo plano definitivo com as alterações de prazo e taxas de juros vencidos e vincendos.

				ACESSO AO PEC

				O PEC é requerido ao IAPMEI, por escrito, através de requerimento. Com a entrega do requerimento a empresa deve simultaneamente proceder ao pagamento de uma taxa ao IAPMEI, cujo montante é fixado por portaria do Ministro de Economia. O requerimento deverá ser acompanhado de um Plano de Negócios, num horizonte temporal de cinco anos. O requerimento deverá ser também acompanhado por todos os documentos exigidos na apresentação de uma petição em processo judicial, conforme se estipula nos nºs 1 e 2 do art. 24º do Dec.-Lei 200/2004, de 18 de Agosto. 

				Por último, cumpre dizer que o acordo obtido deve ser reduzido a escrito, dependendo de escritura pública, nos casos em que a lei o exija. Nos acordos celebrados directamente entre a empresa e os credores (a anexar ao PEC), devem obrigatoriamente constar a identificação das partes, o valor em dívida de capital de juros vencidos, condições de pagamento (nº de prestações e data de início dos pagamentos), bem como os eventuais perdões de capital e juros vencidos e vincendos, podendo utilizar o modelo anexo ao Requerimento PEC.

				PIN – PROJECTOS DE POTENCIAL INTERESSE NACIONAL E PIN + – PROJECTOS DE POTENCIAL INTERESSE NACIONAL COM IMPORTÂNCIA ESTRATÉGICA

				O Sistema PIN – Projectos de Potencial Interesse Nacional, criado pelo Decreto--Lei n.º 285/2007, de 17 de Agosto, visa corresponder à necessidade de mais e melhor investimento para Portugal, devendo por isso promover a superação de bloqueios administrativos e proceder a um acompanhamento próximo dos projectos, de forma a assegurar a sua rápida concretização.

				Deste modo, da aplicação do Sistema PIN não deve resultar qualquer vantagem, prioridade ou excepção para o projecto que em concreto venha a ser reconhecido como PIN, mas tão-somente pretende a eliminação de entraves e barreiras burocráticas, garantindo-se o cumprimento dos prazos legalmente estabelecidos para a prática dos actos da administração pública.

				REQUISITOS DOS PIN E PIN+

				A seguir elencam-se os requisitos necessários para que um projecto de investimento seja considerado no âmbito do Sistema PIN:

				• Investimento superior a dez milhões de euros (com excepção dos projectos com uma forte componente de investigação e desenvolvimento, de inovação aplicada ou de manifesto interesse ambiental);

				• Comprovada viabilidade económica e reconhecida idoneidade e credibilidade do promotor;

				• Instalação de uma base produtiva, com forte incorporação nacional, criadora de valor acrescentado bruto;

				• Integração nas prioridades dos documentos de orientação estratégica em vigor, designadamente o PENT;

				• Susceptibilidade de adequada sustentabilidade ambiental e territorial;

				• Apresentem impactos positivos em, pelo menos, cinco dos seguintes domínios: i) Produção de bens e serviços transaccionáveis, de carácter inovador que lhes confira clara vantagem face à oferta existente e em mercados com potencial de crescimento; ii) Efeitos de arrastamento a montante e a jusante; iii) Introdução de processos tecnológicos inovadores ou colaboração com entidades do sistema científico e tecnológico; iv) Criação mínima de 100 postos de trabalho directos; v) Inserção em estratégias de desenvolvimento regional;

				• Balanço económico externo, nomeadamente no aumento das exportações ou na diminuição das importações;

				• Eficiência energética ou favorecimento de energias renováveis.

				Por sua vez, os PIN+, para além de terem de cumprir com os requisitos dos PIN, têm, cumulativamente, de cumprir com os seguintes:

				• Investimento superior a 200 milhões de euros ou, excepcionalmente, a 60 milhões de euros no caso de projectos de indiscutível carácter de excelência pelo seu forte conteúdo inovador e singularidade tecnológica ou, tratando-se de um projecto turístico, quando promover a diferenciação de Portugal e contribuir decisivamente para a requalificação, para o aumento da competitividade e para a diversificação da oferta na região onde se insira. 

				Figura: PROJECTOS PIN
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				Fonte: Expresso

				PME INVESTE

				As Linhas de Crédito PME INVESTE foram criadas em Julho de 2008, numa fase em que se agudizava a crise financeira e as empresas tinham crescentes dificuldades em recorrer ao crédito bancário. Nesse sentido, o Governo Português, precisamente com o objectivo de facilitar o acesso das PME ao crédito bancário, nomeadamente através da bonificação de taxas de juro e da redução do risco das operações bancárias através do recurso aos mecanismos de garantia do Sistema Nacional de Garantia Mútua, tem vindo a renovar estas Linhas.

				À data de início de 2011 e no âmbito destas Linhas de Crédito, foram disponibilizadas seis linhas de crédito no montante global de 9092 milhões de euros, nomeadamente:

				– PME INVESTE / QREN– 750 milhões de euros

				– PME IINVESTE II / QREN– 1010 milhões de euros

				– PME INVESTE III – 1872 milhões de euros

				– PME INVESTE IV – 1960 milhões de euros

				– PME INVESTE V – 750 milhões de euros

				– PME INVESTE VI (Fase I) – 1250 milhões de euros

				– PME INVESTE VI (Fase II) – 1500 milhões de euros 

				PRINCIPAIS DIFERENÇAS ENTRE AS VÁRIAS LINHAS

				As diferentes fases das Linhas PME INVESTE tiveram sempre diferenças quanto às empresas objecto do seu alcance, quer quanto ao pricing associado às mesmas. Na vertente das empresas-alvo, as Linhas têm vindo a generalizar-se para um universo muito lato de PME, depois de estarem essencialmente vocacionadas para as PME exportadoras e, sobretudo, para as empresas com necessidade de investirem em imobilizado corpóreo afecto à actividade produtiva.

				A elegibilidade das operações continua a estar focada no financiamento de investimentos novos em activos fixos corpóreos ou incorpóreos (realizados no prazo máximo de seis meses após a data da contratação) e no reforço do fundo de maneio ou dos capitais permanentes das empresas. Com o PME INVESTE VI surgiu também a possibilidade de até 30% do empréstimo ser afecto à liquidação de dívidas contraídas junto dos Bancos (reestruturação da dívida), desde que a mesma tenha sido contraída nos três meses anteriores à contratação da operação e destinadas, exclusivamente, à regularização de dívidas à Administração Fiscal e Segurança Social.

				No que concerne ao spread associado às Linhas, este tem vindo a deteriorar-se acompanhando os permanentes aumentos do custo de financiamento dos Bancos. Deste modo, a Linha PME INVESTE I, em Julho de 2008, começou por oferecer um spread negativo de 1,25% sobre a Euribor a 3 meses (com um mínimo de taxa de juro de 1,5%), enquanto a segunda fase da Linha PME INVESTE VI, protocolada em Dezembro de 2010, tem como melhor spread 3% para o segmento das Micro e Pequenas Empresas e entre 3,6% e 4,375% para as empresas enquadradas no segmento geral.

				Figura: MODUS OPERANDIS DAS LINHAS PME INVESTE
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				AUXÍLIOS DE MINIMIS

				Por ter sido considerado que os auxílios de reduzido valor não são susceptíveis de afectar de forma significativa o comércio e a concorrência entre Estados-Membros, foi adoptada a regra de minimis, a qual se encontra definida no Regulamento (CE) nº 1998/2006 da Comissão, de 15 de Dezembro de 2006. Assim, os auxílios concedidos ao abrigo desta regra ficam isentos da notificação prévia à Comissão Europeia.

				Os auxílios de minimis são, então, os auxílios concedidos a uma empresa cujo montante máximo não exceda 200 mil euros durante um período de três anos. No que se refere às empresas que desenvolvem actividades no sector dos transportes rodoviários, este limiar é de 100 mil euros. Todavia, perante o agravamento da crise financeira, durante 2009 e 2010, os auxílios de minimis foram excepcionalmente aumentados para 500 mil euros.

				A regra de minimis é somente aplicável aos auxílios relativamente aos quais não existe a necessidade de proceder a uma avaliação de risco. Incluem-se nestes auxílios, por exemplo, subvenções, bonificações de taxas de juro e benefícios fiscais sujeitos a limites. De notar que os anos a tomar em consideração para contagem do prazo são os exercícios financeiros utilizados para efeitos tributários, sendo que o período relevante de três anos deve ser considerado numa base móvel, ou seja, para cada nova concessão de um auxílio de minimis tem de ser determinado o montante total de auxílios de minimis concedidos durante o exercício financeiro em causa, bem como durante os dois exercícios financeiros anteriores. De salientar ainda que o auxílio de minimis se considera concedido no momento em que é conferido à empresa o direito de o receber.

				Para que não haja o risco de os auxílios de minimis concedidos a uma empresa virem a ultrapassar o limiar definido, cada Estado-membro, quando concede um desses auxílios de minimis, tem que informar a empresa do carácter de minimis desse auxílio, bem como do respectivo montante, fazendo referência ao regulamento que o institui. Além disso, antes de conceder este tipo de auxílio, o Estado-Membro deve verificar se o limiar de minimis não será ultrapassado pelo novo auxílio de minimis, através da consulta do registo central do país, o qual, no caso de Portugal, é gerido pela DGDR.

				VANTAGENS:

				•	Aceso a crédito mais barato para maturidades de médio prazo, atendendo à bonificação das taxas de juro proporcionadas pelo Estado;

				•	Maior facilidade na obtenção de crédito ao abrigo destas Linhas por parte dos Bancos, atendendo à existência da componente Garantia Mútua que varia, actualmente, entre 50% e 60% do valor do financiamento;

				•	Está prevista a existência de um período de carência de pagamento de capital, que ameniza o esforço financeiro nos primeiros meses;

				•	A taxa de juro corresponde ao all-in cost da empresa, uma vez que não existem quaisquer custos administrativos ou outros financeiros (a comissão da Garantia Mútua é integralmente comparticipada);

				•	Condições especiais de pricing e prazo para as empresas PME Líder.

				DESVANTAGENS:

				•	Não permite as reestruturações financeiras e/ou que impliquem a consolidação de crédito vivo, o que impossibilita que as empresas financiem o seu fundo de maneio com a redução do custo financeiro e com o aumento do prazo médio do financiamento.

				PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

				Por PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL entende-se um contrato com títulos de crédito de curto prazo emitidos por empresas e, destinados a financiar défices de tesouraria, mediante a emissão de desses títulos nominativos, livremente negociáveis e domiciliados numa instituição financeira que presta o serviço da respectiva guarda.

				Tudo isto pode parecer burocrático e moroso. Mas não. Hoje em dia, as emissões de PAPEL COMERCIAL são todas escriturais (não envolvem títulos físicos), pelo que a emissão equivale em tudo à solicitação de autorização para um descoberto em conta de depósito à ordem ou para a utilização de fundos de uma conta-corrente.

				Acresce que tudo mudou a partir de 2004 para o PAPEL COMERCIAL, ao ponto de se poder dizer que este produto teve uma existência mínima até àquela data e massificada a partir de 2004. De facto, no novo regime jurídico dos valores representativos de dívida de curto prazo, vulgarmente denominados PAPEL COMERCIAL – fixado no Decreto-Lei n.º 69/2004, de 25 de Março – o legislador entendeu, em boa hora, à luz do desenvolvimento dos mercados de capitais e monetários, rever o regime jurídico do papel comercial, no sentido de criar condições de funcionamento do respectivo mercado mais eficientes e mais próximas das da realidade europeia, e com o particular objectivo de contribuir para o reforço da dinamização do mercado de capitais em Portugal.

				Nesse sentido, o referido diploma substitui integralmente o regime jurídico até então em vigor, e revolucionou verdadeiramente este produto de financiamento ao alcance de (algumas) empresas… não necessariamente médias ou grandes. Das alterações introduzidas merece especial destaque a não exigibilidade de rating (notação de risco elaborada por uma entidade externa) ou de prestação de garantia quando se trate de emitentes com capitais próprios ou património líquido não inferiores a cinco milhões de euros ou sempre que o valor nominal unitário da emissão seja igual ou superior a 50 mil euros. Manteve-se, no que serve para caracterizar o produto, a emissão e oferta à subscrição pública e particular através de um sistema simplificado de informação ao mercado, estando, ainda assim, prevista a possibilidade de registo em qualquer dos sistemas centralizados de valores mobiliários.

				REQUISITOS PARA EMISSÃO DE PAPEL COMERCIAL

				Para a emissão de PAPEL COMERCIAL, devem as entidades emitentes preencher um dos seguintes requisitos:

				•	Ter capitais próprios ou património líquido não inferior a 5 milhões de euros (ou o seu contravalor em euros, caso esses capitais ou património sejam expressos em moeda diferente do euro); ou

				•	Apresentar notação de risco da emissão do programa de emissão ou notação de risco de curto prazo do emitente, atribuída por sociedade de notação de risco registada na Comissão do Mercado de Valores Mobiliários; ou

				•	Obter, a favor dos tomadores do Papel Comercial, garantia autónoma on first demand que assegure o cumprimento das obrigações de pagamento decorrentes da emissão ou do programa de emissão (contínua ou por séries).

				Contudo, a exigência dos requisitos acima descritos não se aplica ao papel comercial cujo valor nominal unitário seja igual ou superior a 50 mil euros. Ou seja, praticamente todas as PME estão incluídas! Deste modo, qualquer empresa com capacidade legal para emitir Papel Comercial pode fazê-lo até ao montante máximo do triplo dos seus capitais próprios.

				As entidades emitentes ficam ainda obrigadas a elaborar uma nota informativa que tem por objecto a emissão ou o programa de emissão, contendo informação sobre a sua situação patrimonial, económica e financeira, da qual devem constar obrigatoriamente os elementos referidos no art.º 17º do D.L. 69/2004.

				O Papel Comercial, nesta fase pós-Decreto-Lei n.º 69/2004, tornou-se numa verdadeira alternativa de financiamento de curto prazo, com vantagens significativas, quer em termos fiscais quer em termos económicos, face a outras facilidades de crédito.

				Do ponto de vista financeiro, tem-se mostrado uma forma de financiamento com um custo de funding mais baixo, na medida em que quer as colocações das emissões sejam directas (junto dos dealers da emissão) ou por leilão, a concorrência tende a reduzir os spreads de emissão. Por outro lado, evidencia-se como um instrumento flexível, permitindo à empresa escolher o momento mais oportuno para emitir, ajustado às suas necessidades de fundo de maneio e prazos do seu reembolso.

				As emissões de Papel Comercial têm, por norma, um prazo mínimo de sete dias e um prazo máximo de um ano. O facto de permitir prazos de emissão inferiores a um mês faz com que este produto se diferencie positivamente das demais Linhas de Tesouraria, uma vez que o indexante a aplicar às emissões de Papel Comercial corresponde sempre ao prazo da utilização, enquanto na Conta-Corrente prevalece a Euribor a 3 ou 6 meses. 

				Assim, se a empresa utilizar a sua Conta-Corrente durante 15 dias, pagará uma taxa de juro correspondente à Euribor 3 meses mais o spread, enquanto no Papel Comercial pagará a Euribor a 15 dias acrescida do spread. Caso não exista a Euribor para o exacto período da emissão, a prática dispõe que o indexante é determinado por interpolação linear face aos indexantes existentes mais próximos (superior e inferior).

				No entanto, o grande poder de atracção actualmente do Papel Comercial encontra-se ao nível das poupanças fiscais, que permite, resultante do facto de não estar sujeito a Imposto de Selo sobre os juros (4% numa qualquer outra linha de tesouraria) e sobre o montante de capital utilizado (0,04% por mês nas outras facilidades de crédito).

				O custo global do Papel Comercial resulta do spread de intervenção, acrescido das comissões. As comissões podem ser várias, dependendo da complexidade e dimensão do Programa de Papel Comercial e, claro está, do poder negocial do Emitente. As comissões mais usuais são as seguintes:

				– Comissão de Organização ou Montagem, cobrada up front para remunerar o processo de preparação de todo o Programa, desde o contrato até à nota informativa;

				– Comissão de Tomada Firme, ajustada sobretudo à modalidade de colocação privada do Papel Comercial e que pretende remunerar a permanente obrigatoriedade do Banco de tomar a emissão; funciona como uma espécie de comissão de imobilização na Conta-Corrente;

				– Comissão de Domiciliação, para remunerar o serviço de guarda e registo dos títulos por parte do Banco; cada vez mais em desuso, dada a natureza escritural dos títulos emitidos;

				– Comissão de Bom Pagamento, que se equipara à Comissão de Tomada Firme.

				A extrema flexibilidade dos Programas de Papel Comercial também se vislumbra na capacidade de se adaptarem a diferentes objectivos por parte da empresa emitente. A seguir identificam-se três tipos de Programas de Papel Comercial não convencionais, mas com utilização corrente:

				– PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL GRUPADO: permite que o Programa possa ser utilizado por mais do que uma empresa, normalmente empresas associadas numa relação de grupo, com fixação de um montante máximo por empresa.

				–	PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL COM ALTERAÇÃO DO MONTANTE: esta modalidade permite ajustar o Papel Comercial a um financiamento de médio e longo prazo, uma vez que o plano de amortizações do mútuo é aqui substituído pela redução periódica do montante máximo de emissão.

				–	PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL MULTIDIVISAS: apesar de o montante máximo ter de estar fixado numa divisa (normalmente o Euro), pode ser emitida em mais do que uma divisa, cumprindo apenas o montante máximo pelo contravalor das emissões. O indexante será a Euribor para as emissões em euros e a libor para as restantes moedas.

				Figura: MODALIDADES DE EMISSÃO DE PAPEL COMERCIAL
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				Atendendo à redução substancial do valor máximo dos Programas de Papel Comercial, a modalidade que se está a vulgarizar mais é a colocação privada (private placement). Nesta modalidade de colocação, o Banco que tem a guarda dos títulos é também o Banco tomar da totalidade do Programa; ou seja, se a empresa quiser emitir Papel Comercial, o Banco está obrigado a tomar a integralidade da emissão ao preço acordado contratualmente.

				VANTAGENS:

				• Forte poupança fiscal, decorrente do facto de não estar sujeito a Imposto de Selo sobre os juros (4% numa qualquer outra linha de tesouraria) e sobre o montante de capital utilizado (0,04% por mês nas outras facilidades de crédito);

				• Quando a emissão é efectuada em leilão ou por colocação directa, isto é, quando o spread de emissão não está determinado à partida, as emissões de papel comercial tendem a ser mais baratas comparativamente com as outras Linhas de Apoio à Tesouraria;

				• Aplicação do indexante para cálculo da taxa de juro ajustado ao prazo da emissão, não se impondo um indexante predeterminado;

				• Extrema flexibilidade na utilização em termos de prazo (até um ano) e montantes, sempre ajustado às verdadeiras necessidades da empresa;

				• Após a publicação do D.L. 69/2004, passou a estar acessível a PME, uma vez que passou a dispensar (para emissões superiores a 50 mil euros, a exigência de rating e de prestação de garantia bancária;

				• Grande capacidade de adaptação às necessidades das empresas, sendo possível a contratação de Programas multidivisas, grupados e com redução periódica do montante máximo da emissão.

				DESVANTAGENS:

				• O conjunto de comissões aplicável é vasto, pelo que importará à empresa reduzi--las para o nível sensato que dirá deva ficar pela comissão de organização e tomada firme;

				• Apesar de permitir prazos de emissão flexíveis, ao contrário da Conta-Corrente, não permite utilizações inferiores a sete dias e durante o período fixado para a emissão não pode ser efectuado o reembolso (a recompra dos títulos). Ou seja, o Papel Comercial exige à empresa uma maior previsibilidade das suas necessidades de tesouraria.

				PARCERIAS PÚBLICO-PRIVADAS

				Por PARCERIA PÚBLICO-PRIVADA (PPP) entende-se toda a relação contratual, com carácter duradouro, entre uma entidade do sector público e uma entidade do sector privado, tendo por objectivo a prestação de um serviço público ou de um serviço instrumental à prestação de um serviço público (por exemplo, a concepção e construção de uma infra-estrutura), cujo financiamento é da responsabilidade do sector privado.

				O ciclo de vida do projecto é longo, em conformidade com a vida útil dos activos subjacentes (estradas, hospitais, prisões, etc.), estando a remuneração e recuperação dos capitais privados investidos repercutidos no preço do serviço a prestar.

				As PPP tendem a constituir-se num sentido estrito, através de delegação de serviços públicos mediante a prestação de serviços, através da concessão de obra pública ou concessão do serviço público. Por sua vez, o processo de implementação institucional e contratual passa pelos seguintes passos:

				– Regulamentação de enquadramento;

				– Criação da estrutura de estudo e acompanhamento;

				– Identificação dos projectos;

				– Modelos de documentos contratuais;

				– Licitação;

				– Gestão do contrato.

				Por norma, a estrutura contratual estabelece-se através da criação de uma sociedade veículo, que efectivamente estabelece o contrato de parceria com a entidade pública, e que estabelece os contratos de construção e de operação.

				O RACIONAL PARA A EXISTÊNCIA DAS PPP

				O aparecimento das PPP deve-se a duas ordens de razões principais:

				• CUSTO PÚBLICO COMPARÁVEL. Ou seja, à maior eficiência das entidades privadas na gestão dos riscos que são transferidos para elas (desenvolvimento do projecto, construção, operação, rendimento de exploração, financiamento), o que implica necessariamente em incorrer em menores custos.

				• RESTRIÇÕES ORÇAMENTAIS DAS ENTIDADES PÚBLICAS. Com as PPP dá-se uma diluição do valor do investimento em pagamentos realizados ao longo de um prazo longo; em termos de dívida pública, o valor dos pagamentos efectuados pelas entidades públicas ao abrigo das PPP são considerados contingentes, o que implica que não devem ser considerados como dívida contraída.

				Figura: ESTRUTURA CONTRATUAL BÁSICA NUMA PPP
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				QREN – QUADRO DE REFERÊNCIA ESTRATÉGICO NACIONAL

				O QUADRO DE REFERÊNCIA ESTRATÉGICO NACIONAL constitui o enquadramento para a aplicação da política comunitária de coesão económica e social em Portugal no período 2007-2013. Este conjunto de incentivos, reembolsáveis e não reembolsáveis, tem um valor global de 21,5 mil milhões de euros.

				Figura: ESTRUTURA DE FUNCIONAMENTO DO QREN
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				AGENDAS TEMÁTICAS

				Os objectivos estratégicos do QREN estão repartidos em várias AGENDAS TEMÁTICAS, que incidem sobre três domínios essenciais de intervenção, o potencial humano, os factores de competitividade da economia e a valorização do território:

				– AGENDA OPERACIONAL PARA O POTENCIAL HUMANO, que congrega o conjunto das intervenções visando a promoção das qualificações escolares e profissionais dos portugueses e a promoção do emprego e da inclusão social, bem como as condições para a valorização da igualdade de género e da cidadania plena. Esta Agenda integra as seguintesgrandes vertentesde intervenção: Qualificação Inicial, Adaptabilidade e Aprendizagem ao Longo da Vida, Gestão e Aperfeiçoamento Profissional, Formação Avançada para a Competitividade, Apoio ao Empreendedorismo e à Transição para a Vida Activa, Cidadania, Inclusão e Desenvolvimento Social e, ainda, a Promoção da Igualdade de Género.

				– AGENDA OPERACIONAL PARA OS FACTORES DE COMPETI-TIVIDADE, que abrange as intervenções que visam estimular a qualificação do tecido produtivo, por via da inovação, do desenvolvimento tecnológico e do estímulo do empreendedorismo, bem como da melhoria das diversas componentes da envolvente da actividade empresarial, com relevo para a redução dos custos públicos de contexto.Esta Agenda compreende, como principais vectores de intervenção, Estímulos à Produção do Conhecimento e Desenvolvimento Tecnológico, Incentivos à Inovação e Renovação do Modelo Empresarial e do Padrão de Especialização, Instrumentos de Engenharia Financeira para o Financiamento e Partilha de Risco na Inovação, Intervenções Integradas para a Redução dos Custos Públicos de Contexto, Acções Colectivas de Desenvolvimento Empresarial, Estímulos ao Desenvolvimento da Sociedade da Informação, Redes e Infra-estruturas de Apoio à Competitividade Regional e, ainda, Acções Integradas de Valorização Económica dos Territórios menos Competitivos.

				– AGENDA OPERACIONAL PARA A VALORIZAÇÃO DO TERRI-TÓRIO, que, visando dotar o país e as suas regiões e sub-regiões de melhores condições de atractividade para o investimento produtivo e de condições de vida para as populações, abrange as intervenções de natureza infra-estrutural e de dotação de equipamentos essenciais à qualificação dos territórios e ao reforço da coesão económica, social e territorial. Esta Agenda acolhe como principais domínios de intervenção oReforço da Conectividade Internacional, das Acessibilidades e da Mobilidade, a Protecção e Valorização do Ambiente, a Política de Cidades e, ainda, asRedes de Infra-estruturas e Equipamentos para a Coesão Territorial e Social.

				PROGRAMAS OPERACIONAIS

				Por sua vez, as Agendas Temáticas são concretizadas através de vários PROGRAMAS OPERACIONAIS (PO), que poderão ser PO Temáticos ou PO Regionais:

				—	PROGRAMAS OPERACIONAIS TEMÁTICOS: Potencial Humano, Factores de Competitividade e Valorização do Território, todos co-financiados respectivamente pelo Fundo Social Europeu (FSE), pelo Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER) e, conjuntamente, pelo FEDER e Fundo de Coesão;

				—	PROGRAMAS OPERACIONAIS REGIONAIS DO CONTINENTE: Norte, Centro, Lisboa, Alentejo e Algarve, co-financiados pelo FEDER;

				–	PROGRAMAS OPERACIONAIS DAS REGIÕES AUTÓNOMAS: Açores e Madeira, co-financiados pelo FEDER e pelo FSE;

				–	PROGRAMAS OPERACIONAIS DE COOPERAÇÃO TERRITORIAL TRANSFRONTEIRIÇA (Portugal-Espanha e Bacia do Mediterrâneo), TRANSNACIONAL (Espaço Atlântico, Sudoeste Europeu, Mediterrâneo e Madeira-Açores-Canárias), INTER-REGIONAL e de REDES DE COOPERAÇÃO INTER-REGIONAL, co-financiados pelo FEDER; 

				–	PROGRAMAS OPERACIONAIS DE ASSISTÊNCIA TÉCNICA, co-financiados pelo FEDER e pelo FSE. 

				

				SISTEMAS DE INCENTIVOS (SI) / CONCURSOS

				Os PROGRAMAS OPERACIONAIS são executados através de SISTEMAS DE INCENTIVOS, incentivos esses que são atribuídos através de CONCURSOS; ou seja, em cada Sistema de Incentivos são lançados vários Concursos (Plano de Concursos/Concursos Abertos) com fins, prazos e regras de elegibilidade específicas.

				CONDIÇÕES DE ELEGIBILIDADE NO ÂMBITO DOS SI

				Independentemente do SI em causa, existem condições de elegibilidade do promotor gerais, a serem permanentemente cumpridas, como seja ter a situação regularizada com o Fisco, Segurança Social e em processos de outros SI, assegurar os recursos necessários à boa execução do projecto da candidatura e dispor de contabilidade organizada.

				Mais específica é a condição de manutenção de um determinado Grau de Autonomia Financeira (GAF) por parte do promotor. Nos três SI o GAF não poderá ser inferior a 15% e de 20% caso a empresa seja uma start-up.

				– SI À QUALIFICAÇÃO E À INTERNACIONALIZAÇÃO DAS PME: destina-se ao apoio a projectos de investimento promovidos por empresas, a título individual ou em cooperação, bem como por entidades públicas, associações empresariais ou entidades do Sistema Científico e Tecnológico (SCT) direccionados para a intervenção nas PME, tendo em vista a inovação, modernização e internacionalização, através da utilização de factores dinâmicos da competitividade.

				Tipologias de Investimento:

				• Propriedade Industrial – formulação de pedidos de patentes, modelos de utilidade e desenhos ou modelos, nacionais, no estrangeiro pela via directa nas administrações nacionais, comunitários, europeus e internacionais;

				• Criação, Moda & Design – criação de marcas, insígnias e colecções próprias e melhoria das capacidades de moda e design;

				• Desenvolvimento e Engenharia de Produtos, Serviços e Processos – melhoria das capacidades de desenvolvimento de produtos, processos e serviços, designadamente pela criação ou reforço das capacidades laboratoriais;

				• Organização e Gestão e Tecnologias de Informação e Comunicação (TIC) – introdução de novos modelos ou novas filosofias de organização do trabalho, reforço das capacidades de gestão, introdução de TIC, redesenho e melhorias de layout, acções de benchmarking;

				• Qualidade – certificação, no âmbito do Sistema Português da Qualidade (SPQ), de sistemas de gestão da qualidade, certificação de produtos e serviços com obtenção de marcas, bem como a implementação de sistemas de gestão pela qualidade total;

				• Ambiente – investimentos associados a controlo de emissões, auditorias ambientais, gestão de resíduos, redução de ruído, gestão eficiente de água, introdução de tecnologias eco-eficientes, bem como certificação, no âmbito do SPQ, de sistemas de gestão ambiental, obtenção do rotulo ecológico, Sistema de Eco-Gestão e Auditoria (EMAS);

				• Inovação – investimentos associados à aquisição de serviços de consultoria e de apoio à inovação, bem como à certificação, no âmbito do SPQ, de sistemas de gestão da investigação, desenvolvimento e inovação (IDI); 

				• Diversificação e Eficiência Energética – aumento da eficiência energética e diversificação das fontes de energia com base na utilização de recursos renováveis;

				• Economia Digital – criação e/ou adequação da infra-estrutura interna de suporte com vista à inserção da PME na Economia Digital e à melhoria dos modelos de negócios com base numa presença mais efectiva na economia digital que permitam a concretização de processos de negócios desmaterializados com clientes e fornecedores através da utilização das TIC;

				• Comercialização e Marketing – reforço das capacidades de comercialização, marketing, distribuição e logística;

				• Internacionalização – conhecimento de mercados, desenvolvimento e promoção internacional de marcas, prospecção e presença em mercados internacionais, com exclusão da criação de redes de comercialização no exterior, e promoção e marketing internacional;

				• Responsabilidade Social e Segurança e Saúde no Trabalho – investimentos de melhoria das condições de higiene, segurança e saúde no trabalho, bem como na certificação de sistemas de gestão da responsabilidade social, de sistemas de gestão da segurança alimentar, de sistemas de gestão de recursos humanos e de sistemas de gestão da segurança e saúde no trabalho, no âmbito do SPQ;

				• Igualdade de Oportunidades – definição e implementação de planos de igualdade com contributos efectivos para a conciliação da vida profissional com a vida familiar, bem como a facilitação do mercado de trabalho inclusivo.

				Portanto, não são elegíveis neste SI as despesas de carácter produtivo, relativamente a máquinas e/ou equipamentos destinados à área fabril, nem à realização de quaisquer obras. Encontram-se também excluídas deste SI as grandes empresas.

				As tipologias de investimento elegíveis são fixadas pelo respectivo Aviso de Abertura de Concurso.

				Figura: MONTANTES DOS INCENTIVOS
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				– SI À INOVAÇÃO: destina-se a Apoio a projectos de investimento de inovação produtiva promovidos por empresas, a título individual ou em cooperação. Deste modo, pretende promover a inovação no tecido empresarial, pela via da produção de novos bens, serviços e processos que suportem a sua progressão na cadeia de valor, reforçar a orientação das empresas para os mercados internacionais e estimular o empreendedorismo qualificado e o investimento estruturante em novas áreas com potencial crescimento.

				Tipologia de Investimento:

				• Novos Bens e Serviços, ou melhorias da produção actual através da transferência e aplicação de conhecimento;

				• Novos Processos ou métodos de trabalho, de logística e distribuição, bem como métodos organizacionais ou de marketing;

				• Expansão de capacidades de produção em actividades de alto conteúdo tecnológico ou com procuras internacionais dinâmicas;

				• Empreendedorismo Qualificado: criação de Empresas (ou Empresas até 3 anos de actividade), dotadas de recursos qualificados (15% com habilitação escolar superior ao ensino secundário) ou que desenvolvam actividades em sectores com fortes dinâmicas de crescimento, incluindo as resultantes do empreendedorismo feminino ou do empreendedorismo jovem.

				Figura: MONTANTES DOS INCENTIVOS:
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				– SI À INVESTIGAÇÃO E DESENVOLVIMENTO TECNOLÓGICO NAS EMPRESAS: destina-se a projectos de investigação e desenvolvimento tecnológico (I&DT) e de demonstração tecnológica, individuais ou em co-promoção, liderados por empresas ou, no caso de projectos de I&DT Colectiva, promovidos por associações empresariais, representando os interesses e necessidades de um conjunto significativo de empresas. Intervém igualmente, ao nível da capacitação e reforço de competências internas de I&DT e da valorização de resultados de I&DT junto das empresas.

					Este SI visa, assim, intensificar o esforço empresarial nacional de I&DT, criar novos conhecimentos com vista ao aumento da competitividade das empresas, promover a inserção das empresas em redes internacionais de conhecimento, estimulando a criação e endogeneização de novos conhecimentos indutores de novas oportunidades económicas, bem como a cooperação e o desenvolvimento de projectos de I&DT entre as empresas e as entidades do SCT, e estimular a demonstração, experimentação tecnológica, a disseminação e a transferência de tecnologia para o sector empresarial.

				Tipologia de Investimentos: projectos que envolvam actividades de investigação industrial e/ou de desenvolvimento experimental, conducentes à criação de novos produtos, processos ou sistemas ou à introdução de melhorias significativas em produtos, processos ou sistemas existentes, de acordo com as seguintes modalidades:

				I&DT EMPRESAS

				•	Projectos Individuais;

				•	Projectos em Co-Promoção: projectos realizados em parceria entre Empresas ou entre Empresas e entidades do SCT (a parceria deverá ser coordenada por uma Empresa);

				•	Projectos Mobilizadores: projectos com impactos significativos a nível multissectorial, regional, cluster, pólo de competitividade e tecnologia ou da consolidação das cadeias de valor de determinados sectores de actividade (projectos em co-promoção entre Empresas e entidades do SCT);

				•	Vale I&DT: vale concedido a uma PME para aquisição de serviços de I&DT a entidades do SCT qualificadas para o efeito.

				I&DT COLECTIVA

				•	Projectos promovidos por associações empresariais que resultam da identificação de problemas e necessidades de I&DT partilhados por um conjunto significativo de Empresas (sector, cluster, pólo de competitividade e tecnologia ou Região);

				CRIAÇÃO E REFORÇO DE COMPETÊNCIAS INTERNAS DE I&DT

				•	Núcleos de I&DT: projectos de desenvolvimento em PME de competências internas de I&DT e de gestão da inovação através da criação de unidades estruturadas, permanentes e de dedicação exclusiva a actividades de I&DT;

				•	Centros de I&DT: projectos que visam o aumento do esforço de I&DT em Empresas que já desenvolvem de forma contínua e estruturada actividades de I&DT.

				VALORIZAÇÃO DE I&DT

				•	Projectos Demonstradores: projectos promovidos por Empresas, que, partindo de actividades de I&D concluídas com sucesso, visam a divulgação e demonstração, junto de um público especializado (nacional ou internacional), de novas tecnologias sob a forma de novos produtos, processos ou serviços inovadores.

				Figura: MONTANTES DOS INCENTIVOS
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				INTERVENÇÃO DOS BANCOS NO QREN

				Os Bancos têm um papel extremamente activo e fundamental na execução dos diferentes SI enquadrados no QREN. A sua intervenção faz-se sentir a dois níveis:

				• Financiamento complementar dos projectos; e

				• Emissão de garantia bancária a favor da Entidade Gestora para adiantamento do incentivo.

				O cronograma nesta página seguinte evidencia essas duas intervenções e o momento temporal em que pode ocorrer.

				Figura: INTERVENÇÃO DOS BANCOS NO CRONOGRAMA DOS SI
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				RECOLHA E TRATAMENTO DE VALORES

				A questão da segurança no transporte de valores entre as empresas e os Bancos foi sempre crítica. Em tempos passados os Bancos possuíam colaboradores que se encarregavam de fazer essa recolha junto das empresas, o que por si só não eliminava esse risco de segurança.

				Hoje em dia os Bancos prestam o SERVIÇO DE RECOLHA E TRATAMENTO DE VALORES com recurso a uma empresa de segurança especializada, sendo efectuado o transporte e o tratamento dos valores recolhidos nas instalações dessa empresa de segurança, bem como o respectivo crédito em conta.

				Por norma, a data-valor dos valores entregues para depósito corresponde ao dia útil seguinte à recolha no caso do numerário e ao segundo dia útil seguinte à recolha no caso dos cheques. Quanto aos níveis de serviço e, nomeadamente, ao preçário, estes estão dependentes do local onde a recolha é solicitada.

				No caso dos grandes retalhistas, este serviço é verdadeiramente crítico, não existindo nenhum supermercado ou outras lojas de retalho não-alimentar de média/grande dimensão que dispense este serviço.

				VANTAGENS:

				• Elimina a necessidade de deslocações frequentes ao Banco;

				• Maior segurança para a Empresa;

				• Rapidez no tratamento dos valores.

				DESVANTAGENS:

				• Custos. Existem custos diferenciados para o tratamento de moeda, notas e cheques, acrescendo ainda o custo de transporte.

				REESTRUTRAÇÃO DA DÍVIDA

				Os pedidos de insolvência e as efectivas insolvências de empresas dispararam a partir de 2009 e de uma forma transversal aos diversos sectores de actividade. Esta é uma situação alarmante para as empresas, quer as que são directamente envolvidas no processo de insolvência, quer as que se encontram a montante e a jusante da sua actividade, mas também para os Bancos como fornecedores de serviços e produtos financeiros. Ou seja, este acréscimo de insolvências corresponde inevitavelmente ao aumento paralelo do crédito malparado e à constituição de imparidades por parte das instituições financeiras.

				Neste cenário, as empresas com dificuldades de solvência e os Bancos têm o interesse convergente de se proceder a uma REESTRUTURAÇÃO DA DÍVIDA em curso. Os primeiros com o intuito de aliviarem o serviço da dívida (juros e amortização de capital) e os segundos para evitarem os incumprimentos, as moras e, por último, o crédito abatido ao activo.

				Estando as duas partes conscientes que têm de chegar a um acordo, meio caminho está percorrido; fica a faltar o outro meio, que evidencia interesses antagónicos das partes envolvidas. As empresas entram no processo negocial com o objectivo primeiro de pedirem uma carência (waiver) no pagamento das suas prestações, aumentando ao mesmo tempo a maturidade da dívida (prazo) para que as prestações que se seguem não sejam agravadas. Do outro lado da barricada, os Bancos dispõem-se a aceitar o waiver para as amortizações de capital (quase nunca para os juros) e o aumento do prazo da dívida, mas como contrapartida solicitam o reforço de garantias e, sem hesitação, o aumento do pricing. No final do dia tem de ser atingido um consenso, não esquecendo que neste processo negocial a parte mais fraca será sempre a da empresa.

				EXEMPLO DE REESTRUTURAÇÃO DA DÍVIDA

				No Capítulo V elaborou-se sobre este tema, ficando agora um exemplo prático de um processo de Reestruturação de Dívida.

				A Empresa Alfa, SA possui junto do Banco Beta a seguinte dívida: uma conta-corrente de 100 mil euros, renovável semestralmente, avalizada pelos accionistas e com um spread de 2%; e um leasing imobiliário no montante de 750 mil euros, que garantia no acto da contratação um rácio garantia / financiamento (G/F) de 120%, com um prazo de sete anos (cinco já decorridos) e um spread de 3%.

				O pedido da Alfa, SA poderia ter duas formas:

				• um waiver de pelo menos um ano do leasing imobiliário e um complementar aumento do prazo da operação de um ano; ou 

				• caso necessitasse de levantar fundos para apoio à tesouraria ou investimento, uma relocação do imóvel; isto é, o bem seria reavaliado e a locadora “compraria” o activo de acordo com o seu valor de mercado actualizado.

				Perante estes pedidos, seria normal que o Banco Beta contrapropusesse a seguinte solução: acordar na relocação desde que o novo valor do leasing imobiliário passasse a enquadrar o montante da conta-corrente caucionada, a qual seria integralmente reembolsada. Assim, se o activo passasse a valer 1,1 milhões de euros, contra os anteriores 900 mil euros (G/F = 120%), o leasing passaria para 880 mil euros; contudo, com o reembolso integral da linha da tesouraria (100 mil euros), a empresa apenas conseguia alavancar o seu activo em 30 mil euros (880 – 750 – 100). Acresceria, finalmente, um agravamento do spread em 1%, no mínimo, e a concessão da carência até 18 meses.

				Como corolário, a empresa agradeceria os 30 mil euros e a carência no pagamento de capital, o que lhe alivia a tesouraria, enquanto o Banco reforçaria as suas garantias – toda a dívida passou a estar caucionada por uma garantia real – e aumentava a sua rentabilidade, ao deixar de ter uma linha com um spread de 2% e passando o do leasing para 4%.
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				REMESSAS DOCUMENTÁRIAS

				De uma forma muito lata entende-se por REMESSAS todas as operação através das quais o Banco, segundo instruções recebidas, manipula documentos financeiros e não financeiros, com o objectivo de os entregar contra aceite e/ou pagamento, segundo termos e condições específicas.

				A partir daquele conceito, podem-se identificar duas modalidades de remessas:

				–	REMESSA SIMPLES, que passa pela cobrança de documentos financeiros (livranças, cheques, pagarés, recibos, letras de câmbio, etc.) não acompanhados de documentos comerciais;

				–	REMESSA DOCUMENTÁRIA, que passa pela cobrança de documentos comerciais (facturas, documentos de embarque, títulos de propriedade, etc.), acompanhados ou não por documentos financeiros.

				A Remessa Documentária surge, assim, como um meio de pagamento, através do qual um exportador entrega ao seu Banco documentos financeiros, ordenando que os envie ao importador, através de um Banco, contra aceite de um efeito ou contra pagamento. Deste modo, o importador recebe os documentos, relativamente à mercadoria importada, só podendo aceder à mesma se proceder em rigorosa conformidade com as instruções recebidas.

				Figura: O CIRCUITO DE DOCUMENTOS DAS REMESSAS DOCUMENTÁRIAS
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				As Remessas Documentárias são utilizadas como uma forma de liquidação nas situações em que não existe total confiança suficiente entre exportador e importador – contudo a um nível de menor “desconfiança” do que aquela que leva à abertura de um Crédito Documentário – ou então numa situação de deficientes informações comerciais entre as duas partes.

				Como se observa no esquema apresentado, o exportador entrega os documentos ao seu Banco, com indicação de este os enviar ao Banco do importador; este, por sua vez, ao recebê-los comunica ao seu cliente (importador) a chegada dos mesmos. Na medida em que o importador necessita desses documentos para proceder ao levantamento das mercadorias, liquida de imediato o valor em causa, através de carta autorizando o débito da sua conta ou, então, contra aceite de uma letra sacada pelo vendedor sobre o comprador. Ao aceitar a letra, o comprador compromete-se a pagar na devida altura o crédito que lhe foi concedido pelo vendedor.

				O DESCONTO DE REMESSAS DE EXPORTAÇÃO E O ADIANTAMENTO

				O Desconto de Remessas consiste numa operação de crédito em que a empresa solicita ao Banco uma antecipação das receitas de exportação, tendo como base os próprios documentos que dão suporte à exportação.

				Esta operação coloca-se sempre do lado do exportador e quando este está de posse de Remessas Documentárias de Exportação. Nessa circunstância, se o exportador pretender adiantar fundos, só tem que colocar no seu Banco a Remessa de Exportação para desconto.

				O exportador que não tenha recorrido à Remessa de Exportação pode também antecipar os fundos da sua exportação, através do financiamento por Adiantamento, onde antecipa a exportação através de documentos comerciais comprovativos da transacção comercial.

				VANTAGENS:

				• Para o Exportador:

				• Tem a segurança de que o importador não disporá da mercadoria antes de efectuar o pagamento ou aceitar as condições estabelecidas, pelo que, até que tal aconteça, a mercadoria é sempre sua propriedade;

				• A segurança de boa cobrança é alta, mas sempre dependente, obviamente, do importador e do país;

				• Funciona como um produto alternativo aos Créditos Documentários, mais caros e complexos no processamento e operacionalização.

				• Para o Importador:

				• Possibilita a obtenção de pagamentos diferidos;

				• Assegura a recepção dos documentos referentes à Remessa, o que supõe ainda uma poupança pelo facto de não ter de abrir um Crédito Documentário.

				DESVANTAGENS:

				• Para o Exportador:

				• A mercadoria fica parada, podendo sofrer perda de qualidade, enquanto o importador não levante a documentação.

				• Para o Importador:

				• Possibilidade de falsificação de documentos;

				• Possibilidade de deterioração da mercadoria ou de mau estado, a qual não poderá examinar antes de aceitar a Remessa.

				SISTEMA DE DÉBITOS DIRECTOS (SDD)

				O SISTEMA DE DÉBITOS DIRECTOS (SDD) é um sistema interbancário de cobranças automáticas que permite às empresas credoras, mediante a entrega de um único ficheiro ao seu Banco de apoio, centralizar todas as suas cobranças nesse Banco, independentemente do Banco onde os seus clientes têm a conta a debitar.

				As cobranças baseiam-se sempre numa Autorização de Débito em Conta (ADC) dada pelo devedor à empresa beneficiária das cobranças, sendo que a empresa pode utilizar mais do que um Banco para processar as suas instruções de cobrança, mas apenas um para enviar e recepcionar informação relativa a ADC.

				O SDD pode-se aplicar a vários tipos de pagamentos, desde que os mesmos resultem de contratos duradouros ou de carácter periódico, como, por exemplo, os de fornecimento de bens ou serviços (água, luz, telefone, etc.), os de seguros, os que regulam as obrigações de associados (pagamento de quotas de associações, condomínios, etc.), os de aquisição de bens ou serviços a prestações, bem como os de locação financeira (leasing), os de arrendamento e os de aluguer.

				Figura: CIRCUITO DA COBRANÇA POR SDD
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				Para além do circuito de envio de ficheiro e a sua cobrança, o SDD está formatado por um conjunto de obrigações para a entidade credora e de direitos para o devedor, que definem um circuito de vida da uma cobrança por SDD que pode ir até 47 dias de calendário target (cerca de oito semanas).

				Figura: CICLO DE VIDA DE UMA COBRANÇA POR SDD
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				Este serviço de cobranças automáticas actualmente não se restringe às cobranças efectuadas em Portugal, existindo nos mesmos moldes no espaço SEPA (União Europeia, Suíça, Mónaco, Noruega, Liechtenstein e Islândia). 

				Este SDD SEPA é um sistema interbancário pan-europeu de cobranças em euros, pelo qual uma empresa credora pode efectuar, através de um único Banco de Apoio, cobranças a outras empresas devedoras com domiciliação bancária em qualquer Banco aderente ao sistema, localizado num dos países da SEPA. O modus operandis é exactamente igual.

				VANTAGENS:

				• Simplifica a gestão de tesouraria, na medida em que concentra as cobranças num só Banco, evitando a necessidade de gerir várias contas;

				• Decorrente da vantagem anterior, são geradas economias de custo e um maior controlo, efectuando-se mais facialmente a reconciliação bancária, bem como se garante uma maior qualidade na gestão dos créditos, pois através dos ficheiros de retorno a empresa tem mais informação sobre os motivos do insucesso da cobrança;

				• Maior transparência no processo de cobrança, beneficiando de um sistema interbancário moderno, regulamentado e estandardizado, o que incentiva o processo de domiciliação das cobranças;

				• Redução do prazo médio das cobranças.

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				SEGURO DE CRÉDITO

				O SEGURO DE CRÉDITO é um sistema de seguro que cobre os riscos do não pagamento dos créditos, por parte dos clientes da empresa, quer se trate de riscos comerciais e/ou riscos políticos.

				Para o efeito, os clientes são analisados e para cada um deles é definido um plafond de crédito, assumindo a seguradora de crédito o risco do não pagamento até esse plafond, numa percentagem previamente contratada.

				Assim, o primeiro passo na abordagem ao Seguro de Crédito passa pela definição de um plafond de crédito para cada um dos clientes, procedendo para o efeito a seguradora de crédito à devida análise dos clientes. 

				O conceito de Seguro de Créditos inclui o princípio da globalidade, isto é, a empresa deverá solicitar limites de garantia para todos os clientes a quem venda a crédito, nos mercados interno e/ou externo, ficando seguro até aos limites aprovados. Contudo, não está garantido que o segurado de crédito conceda plafonds de crédito a todos os clientes apresentados. Durante a vigência do contrato e à medida que a empresa vai tendo potenciais clientes, pode solicitar a sua inclusão na apólice, que poderão ou não ser atendidos.

				SEGURO DE CRÉDITO: SERVIÇO DE GESTÃO DE RISCO

				O Seguro de Crédito tem como principal objectivo a gestão do risco de crédito por parte da empresa, garantindo-se assim uma maior segurança nas vendas e, concomitantemente, protegendo o processo de crescimento da empresa.

				O principal risco coberto pelas seguradoras de crédito é, assim, o risco de mora do devedor. Contudo, também ficam prevenidos, designadamente se ocorrerem, antes da mora, os riscos de falência judicial, concordata ou moratória, e a eventual insuficiência de meios do devedor comprovada judicialmente (casos, por exemplo, da cessação de actividade ou de inexistência de património do devedor).

				Para além da cobertura do risco de crédito, as seguradoras de crédito prestam também outros serviços, que fazem deste produto um verdadeiro SERVIÇO DE GESTÃO DE RISCO.

				Esse serviço passa, nomeadamente, por efectuarem um esforço concertado de recuperação de créditos sobre os clientes em fase de ameaça de sinistro.

				Figura: CICLO DO SEGURO DE CRÉDITO
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				Acresce a tudo isto a permanente vigilância que as seguradoras prestam a milhares de empresas, que se traduz em informação que é prestada às empresas, que assim podem agir por antecipação junto dos clientes potenciais e verificar a evolução dos actuais clientes.

				SEGURO DE CRÉDITO À EXPORTAÇÃO

				O Seguro de Crédito assume especial importância para as empresas exportadoras devido, entre outros, à distância geográfica dos clientes, ao desconhecimento muitas vezes desses mercados de exportação, à dificuldade de acompanhamento da solvabilidade dos clientes e à capacidade de levar a cabo acções de cobrança eficientes nesses países.

				Nesta tipologia específica de Seguro de Crédito pode-se estar a falar apenas em cobertura de risco comercial, o que assemelha em tudo o produto àquele que existe para os clientes nacionais. Contudo, existem determinados mercados onde ao risco comercial se junta o RISCO POLÍTICO, existindo para o efeito várias soluções no mercado:

				– SEGURO DE CRÉDITO À EXPORTAÇÃO COM GARANTIA DO ESTADO

					Trata-se de um seguro que cobre, em operações individualizadas de exportação e não por cliente, o incumprimento do importador público ou privado estabelecido em país considerado de risco político, causado por factos de natureza política, monetária e catastrófica, podendo incluir também o risco comercial.

					A empresa, ao subscrever uma solução de Seguro de Créditos para Riscos Extraordinários, confia em que o Estado Português garante o pagamento de indemnização, no prazo de 60 dias contados da verificação do incumprimento, seja por suspensão ou interrupção do fabrico (risco de fabrico), seja pelo não pagamento do crédito concedido ao importador (risco de crédito).

				– LINHAS DE SEGURO DE CRÉDITO À EXPORTAÇÃO PARA PAÍSES FORA DA OCDE, TURQUIA E MÉXICO

					No mesmo enquadramento que levou à criação dos apoios financeiros às PME através das Linhas PME INVESTE, o Estado criou igualmente uma Linha para reforço das linhas de seguro de crédito à exportação, nomeadamente para mercados de maior risco político.

					A Linha de Seguro de Crédito à exportação cobre operações de exportação, com incorporação nacional, para montantes mínimos de 20 mil euros e com um período de crédito até dois anos, abrangendo todos os países fora da OCDE, bem como a Turquia e o México.

					A candidatura a esta Linha é formalizada junto da seguradora de crédito (apenas a COSEC é que está protocolada para o efeito), que depois a submete para cobertura do risco à aprovação do Estado e, logo que decidida por este, é emitida a apólice.

				LINHAS DE CRÉDITO COM COBERTURA DE RISCO DE CRÉDITO

				Actualmente, encontram-se em vigor linhas de crédito, garantidas pelo Estado através da COSEC, para ANGOLA e RÚSSIA.

				ANGOLA

				Esta linha, aberta em finais de 2004, no âmbito da “Convenção Relativa à Cobertura dos Riscos de Crédito à Exportação” de bens e serviços de origem portuguesa para Angola, ascende a mil milhões de euros e funciona numa base revolutiva. Os créditos deverão respeitar a disciplina da OCDE, designadamente no que respeita ao pagamento inicial (mínimo de 15%), custos locais e esquemas de reembolso, e o prazo de reembolso não deve ultrapassar sete anos.

				Esta Linha é titulada com dois jogos de letras ou livranças (um para capital e outro para juros), aceites ou subscritas pelo importador/mutuário angolano e avalizadas pelo Ministério da Finanças de Angola.

				As condições de cobertura do seguro de crédito são as seguintes: percentagem de cobertura: 95%; prazo constitutivo do sinistro: três meses; prazo para pagamento da indemnização: 30 dias; âmbito da cobertura: 85% do capital, acrescido do prémio de seguro e juros remuneratórios, com um limite a estabelecer casuisticamente.

				Os contratos, aprovados pelas autoridades competentes de Angola, deverão ser comunicados pela Direcção Nacional do Tesouro (Angola) à COSEC, com vista à sua inclusão na Convenção/Linha de Crédito devendo, contudo, o pedido formal de cobertura ser apresentado à COSEC pelo exportador ou pela instituição financeira conforme se trate de seguro de crédito-fornecedor ou crédito-comprador.

				RÚSSIA

				Esta Linha de Crédito, no montante de 200 milhões de Euros, tem como mutuante a CGD e como mutuário o Vnesheconombank, sendo o montante financiável 85% do valor do contrato comercial, durante um prazo máximo de dez anos.

				O risco de crédito, isto é, o atraso ou falta de pagamento do crédito financeiro seguro, ascende a 99% do valor do crédito e é accionado pela ocorrência de factos geradores de sinistro de natureza política, económica ou catastrófica, designadamente: incumprimento do mutuário; actos ou decisões do Governo do país do mutuário (incluindo a moratória geral); guerra, revolução ou motim; suspensão ou dificuldades de transferência decorrentes de factos não imputáveis ao Mutuário e eventos catastróficos (terramotos, maremotos, erupções vulcânicas, tufões, ciclones ou inundações). Esta Linha de Crédito pode ser utilizada até 14 de Abril de 2013.

				– COBERTURAS ADICIONAIS (TOP-UP)

					Em virtude do agravamento desde 2009 das condições económicas e financeiras internacionais e da redução dos limites de crédito concedidos pelas seguradoras às empresas, com o intuito de manter as condições e os plafonds para seguros de crédito que as empresas beneficiavam antes, o FINOVA, a COSEC, a CESCE, a COFACE , a Crédito y Caucion, a Mapfre e as Sociedades de Garantia Mútua (SGM) celebraram em Janeiro de 2009 um protocolo para garantir, através de garantias de carteira a emitir pelas SGM, AS COBERTURAS ADICIONAIS (TOP-UP) NO ÂMBITO DE APÓLICES GLOBAIS DE SEGUROS DE CRÉDITO.

					Na prática as Apólices Top-Up funcionam como uma cobertura adicional ao contrato base de seguro de créditos e autónoma deste, mas funcionando de forma paralela em termos de condições; ou seja, estas apólices cobrem o diferencial entre as necessidades de cobertura de crédito das empresas e o plafond concedido pelas seguradoras de crédito.

					O montante máximo da indemnização a atribuir pela seguradora à empresa beneficiária/segurado no seguro com as coberturas adicionais (top up) será de até 3,750 milhões de euros, por empresa ou grupo de empresas sem contas consolidadas, e de 4,5 milhões de euros no caso de grupo de empresas com contas consolidadas.

					Importa relevar que as Apólices Top-Up tanto se aplicam a cobertura de risco de exportação como aos clientes nacionais das empresas.

				CUSTOS DO SEGURO DE CRÉDITO

				O prémio de um seguro de créditos é calculadoatravés da aplicação de uma taxaao volume anual de vendas daempresa. Essa taxa pode variar entre 0,1% e 2%, conforme o volume de vendas potencialmente segurávele ainda a área de negócio em que a empresa está inserida.

				Algumasvendas estão automaticamenteexcluídas e, por isso, sobre elas a empresa não paga prémio, nomeadamente, vendas a pronto pagamento ou antecipado, vendas para organismos públicos, vendas para particulares, vendas para clientes não cobertos pela companhia de seguros e vendas através de cartas de créditoou outras garantias.

				Além do prémio de seguro, a empresa poderápagarcustos de análisee vigilância dos seus clientes, podendo aindaexistircustos de abertura de processo de recuperação nos casos em que participa os sinistros.

				VANTAGENS:

				• Permite vender com uma maior segurança, pois, se o cliente não pagar, é a seguradora que vai assumir esse pagamento até ao limite previamente definido como de cobertura;

				• Melhora a orientação comercial da empresa, pois é-lhe prestada informação que permite à empresa aferir se está perante um cliente com saúde financeira ou não;

				• Vigilância activa sobre os clientes, sendo a empresa imediatamente informadase houver razões objectivasque justifiquem um corte do plafond;

				• Recuperaçãodo créditoa cargo da seguradora de crédito se um dos clientes se atrasar nos pagamentos e não forem criadas expectativas de recebimento; sea situação de mora se mantiver, e houver património, aseguradora de crédito vai promover a competente acção judicial a fim de acautelar a recuperação da totalidade do crédito.

				• Acesso a melhores financiamentos bancários, na medida em que as taxas de juro apresentadas pelos Bancos, em situações de financiamento, são influenciadas, entre outros, pelo risco que é assumido pela empresa; assim, tendo a empresa seguro de crédito, pode ceder os direitos de eventuaisindemnizações a favor da sua entidade bancária, reduzindo assim o risco da operação e beneficiando de melhores condições de financiamento.

				DESVANTAGENS:

				• Conjuntural ou não, tem-se verificado uma forte redução dos plafonds de cobertura de risco de crédito, particularmente nos sectores de actividade com maior grau de sinistralidade, como é o caso da construção;

				• Complementarmente, os prémios de seguro de crédito também têm tido um forte acréscimo.

				SEPA – SINGLE EURO PAYMENTs AREA

				A criação da Área Única de Pagamentos em Euros (SINGLE EURO PAYMENTS AREA– SEPA) visa permitir que particulares, empresas e administrações públicas efectuem pagamentos em moeda escritural em toda a área do euro, utilizando uma única conta localizada em qualquer parte da área do euro e um único conjunto de instrumentos de pagamento (Transferências a Crédito, Débitos Directos e Cartões), com a mesma facilidade, eficiência e segurança que, actualmente, dispõem a nível nacional.

				Na prática, a SEPA fecha o círculo da moeda única, criando as restantes ferramentas que potenciam a livre circulação de capitais dentro do espaço da União Europeia, com um único conjunto de instrumentos de pagamento – transferências a crédito, débitos directos e pagamentos com cartão –, infra-estruturas eficientes para o processamento dos pagamentos em euros, normas técnicas comuns numa base jurídica harmonizada. O objectivo da SEPA é, por conseguinte, criar um mercado de pagamentos de retalho integrado, competitivo e inovador para todos os pagamentos escriturais em euros que, com o tempo, passarão a ser realizados na íntegra por via electrónica.

				O sector bancário europeu, que é responsável pela reestruturação dos sistemas de pagamentos na área do euro, acarretará, no curto prazo, custos consideráveis com esta reestruturação, porém, a médio e a longo prazo, o sector bancário da Área do Euro beneficiará de uma redução dos custos no que respeita aos pagamentos na mencionada área do euro, bem como de potenciais fluxos de rendimentos novos. Para coordenar os seus esforços, o sector criou um organismo de autoregulamentação para gerir o projecto SEPA. Este organismo, conhecido como o EPC (European Payments Council/Conselho Europeu de Pagamentos), é composto por 65 bancos europeus, incluindo três associações europeias do sector do crédito, e pela Associação Bancária do Euro (ABE). A Islândia, o Liechtenstein, a Noruega, a Suíça e a maioria dos Estados-Membros da UE encontram-se representados no EPC, cujo trabalho visa tornar possíveis todos os pagamentos em euros nestes países.

				IMPLEMENTAÇÃO DO SEPA

				O EPC estruturou o seu calendário para o projecto SEPA em três fases fundamentais: concepção, implementação e migração.

				A primeira fase, a fase de concepção, teve início em 2004 e envolveu a concepção de novos sistemas de transferência a crédito e de débito directo e dos quadros de actuação para os cartões e as infra-estruturas de compensação e liquidação. Nesta fase foram também elaboradas as normas necessárias e especificados os requisitos de segurança.

				A segunda fase, a fase de implementação, começou em meados de 2006 e foi destinada à preparação do lançamento dos novos instrumentos, normas e infra-estruturas SEPA. Esta fase serviu também para a realização de testes. Já foram criados em cada país da Área do Euro os organismos nacionais de implementação/migração, cuja função será acompanhar os preparativos, por parte dos diferentes intervenientes, para o lançamento da SEPA. Os intervenientes são muito diversificados e incluem bancos, operadores de infra-estruturas, administrações públicas, empresas e outros utilizadores.
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				A fase final consiste num período de migração, durante o qual os sistemas de pagamento nacionais coexistirão como os novos sistemas SEPA. Serão disponibilizados aos clientes tanto os “antigos” instrumentos nacionais como os novos instrumentos SEPA e as infra-estruturas de compensação e liquidação poderão processar pagamentos realizados com ambos os tipos de instrumento.

				Para as empresas a SEPA perspectiva-se como um estímulo à criação de processos automatizados (e2e STP – end-to-end straight-through processing/processamento integralmente automatizado), que reduzam os custos de realização e recebimento de pagamentos.

				Mas as eventuais vantagens para as empresas da SEPA também são perceptíveis em outras situações, que tendem a facilitar o relacionamento comercial transfronteiriço dentro do espaço dos países aderentes à SEPA:

				– 	Os acquires de cartões de pagamento poderão processar todos os pagamentos com cartão compatíveis com a SEPA, mesmo a nível transfronteiras. Deste modo, os comerciantes poderão escolher qualquer acquire na Área do Euro para o processamento dos seus pagamentos com cartão, aumentando assim a concorrência e reduzindo os custos.

				– Os TPA na Área do Euro tornar-se-ão cada vez mais normalizados, pelo que a escolha de fornecedores de terminais será mais ampla e os comerciantes poderão aceitar uma maior diversidade de cartões com um único terminal de pagamento. A maior concorrência entre os sistemas de pagamento com cartão deverá também contribuir para uma redução dos custos.

				– As empresas poderão realizar, de forma centralizada, todas as suas transacções financeiras denominadas em Euros através de uma única conta bancária, utilizando instrumentos de pagamento SEPA. O processamento de pagamentos será mais simples, já que será utilizado o mesmo formato para todas as entradas e saídas de pagamentos.

				– Ao consolidarem num só local a respectiva gestão de pagamentos e de liquidez, as empresas com actividade a nível da Área do Euro irão economizar não só em termos de custos como também de tempo.

				– Os serviços de valor acrescentado, tais como a facturação e reconciliação electrónicas, ajudarão as empresas a melhorar ainda mais o processamento de pagamentos. Actualmente, estes serviços são muitas vezes oferecidos apenas a nível nacional, dado que os diferentes formatos utilizados no processamento de pagamentos tornam difícil a sua utilização transfronteiras. Os sistemas de pagamentos SEPA normalizados permitirão que este obstáculo seja mais facilmente ultrapassado.

				VANTAGENS:

				• Redução de custos no processamento e gestão da tesouraria;

				• Uniformização de procedimentos, reduzindo igualmente os custos e o tempo consumido na consolidação bancária.

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				STANDBY LETTER OF CREDIT

				A STANDBY LETTER OF CREDIT é uma carta de crédito que garante o pagamento ao beneficiário em caso de incumprimento do tomador. Na prática trata-se de uma garantia internacional em formato livre para diferentes tipos de operações. 

				Esta garantia pode ser utilizada para diferentes finalidades:

				•	A COMMERCIAL STANDBY LETTER OF CREDIT garante uma transacção comercial prevenindo o cumprimento do objecto a que a garantia se refere. No contexto do comércio internacional, este tipo de Standby Letter of Credit passa por uma ordem dada pelo importador ao seu Banco para que este, perante o Beneficiário (exportador), assuma o compromisso de pagar, aceitar ou negociar um efeito com um determinado montante (valor da mercadoria), desde que o Beneficiário apresente os documentos exigidos, em conformidade com todos os termos definidos nesse compromisso (Carta de Crédito);

				•	A FINANCIAL STANDBY LETTER OF CREDIT garante uma transacção financeira prevenindo o cumprimento do objecto a que a garantia se refere;

				•	A ADVANCE PAYMENT STANDBY (ou Refundment Bond) garante à empresa que paga o adiantamento pela prestação de um serviço ou a aquisição de um bem a boa execução até ao final desse objecto da garantia. Ou seja, assegura o reembolso dos pagamentos efectuados pelo importador de forma antecipada, sendo exigida quando houver falta de cumprimento das obrigações constantes no contrato.

				•	A BID/PERFORMANCE STANDBY LETTER OF CREDIT é utilizada como garantia a apresentar pelas empresas em concursos públicos e privados internacionais. 

				• No caso da Bid Standby, garante que a empresa participante no concurso, caso vença, aceitará os termos do contrato de fornecimento e o assinará, oferecendo garantias adicionais, se solicitado; é utilizada, portanto, para manter firmes as propostas, salvaguardando o licitante dos custos decorrentes da não assinatura do contrato pelo vencedor, com a consequente anulação da concorrência ou chamada do segundo colocado, ficando garantido pelo seguro, neste caso, o diferencial de preço. Destina-se, sobretudo, a empresas prestadoras de serviços no exterior e/ou exportadores de mercadorias.

				• Na Performance Standby garante-se a execução de um serviço, funcionamento de um equipamento, fornecimento de um produto ou cumprimento de um contrato. O objectivo é ressarcir as eventuais perdas causadas pelo fornecedor por falta de cumprimento das obrigações constantes no contrato de fornecimento pelo beneficiário, inclusive com relação à execução de serviços ou ao fornecimento de bens pelo fornecedor. Normalmente, é subsequente à Bid Standby.

					O valor desta garantia corresponde a uma determinada percentagem do preço base do contrato, valor este associado ao risco decorrente da substituição do contratado incumprido por outro e da eventual diferença de preço.

				Figura: STANDBY LETTER OF CREDIT (SBLC) VS. GARANTIA BANCÁRIA
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				A Standby Letter of Credit cumpre, assim, a mesma finalidade da garantia bancária: ela é paga on first demand, ou seja, sem dependência de qualquer prova de incumprimento, ficando ao arbítrio do beneficiário o seu exercício

				Figura: PASSOS DA ABERTURA DE UMA STANDBY LETTER OF CREDIT 
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				A Standby Letter of Credit nasceu no seio do sistema bancário norte-americano e decorre do facto de a legislação bancária dos Estados Unidos não permitir que os Bancos assumam garantias perante entidades terceiras. Para contornar este impedimento os Bancos Norte-Americanos criaram a Standby Letter of Credit, que se rege pelas Regras e Usos Uniformes dos Créditos Documentários (UCP 600) ou pelas Práticas Internacionais das Standby (ISP98).

				Deste modo, não é motivo de surpresa verificar que nos Estados Unidos, ou em países de forte influência comercial e financeira norte-americana (países onde a moeda comercial é o dólar), as garantias bancárias não sejam aceites e alternativamente sejam aceites Standby Letter of Credit.

				VANTAGENS:

				• Permite que empresas que tenham pouco ou nenhum relacionamento entre si possam concretizar negócios, valendo-se de uma garantia bancária;

				• Facilidade na emissão e aceitação em praticamente todo o mercado internacional; 

				• Poupança fiscal, uma vez que a emissão de uma Standby não paga Imposto de Selo, uma vez que é regulada pelas Regras e Usos Uniformes dos Créditos Documentários.

				DESVANTAGENS:

				Não observáveis.

				TAE / TAEG / TAER

				A formação da taxa que efectivamente onera os clientes dos Bancos tem em consideração uma série de componentes, que vão muito para além da taxa de juro (fixa ou variável) negociada. Aliás, a taxa de juro é apenas uma das componentes do “preço” a pagar pela concessão do empréstimo, havendo que entrar em consideração com pelo menos mais três componentes de custo:

				– As comissões que são cobrados pela instituição no início da operação (“à cabeça”) e durante a vigência do contrato;

				– Outros encargos (como os custos de processo, despesas de avaliação e/ou vistorias, comissão de gestão, etc.); e

				– O Imposto de Selo, que incide sobre o montante financiado e sobre as comissões bancárias.

				 Deste modo, em conformidade com o que se considerar como “preço” do crédito, obtém-se uma taxa distinta. As taxas que a seguir se enumeram são as mais utilizadas nos contratos que se estabelecem com os Bancos Portugueses.

				TAE (TAXA ANUAL EFECTIVA)

				A TAE entra em consideração não só com os juros, mas também com a duração do empréstimo e as comissões que lhes estão associadas. Contudo, os impostos não são considerados para efeitos de cálculo da TAE, que, todavia, inclui os prémios de seguros que venham a ser contratados com a instituição financeira que concede o crédito. 

				CÁLCULO DA TAE

				O cálculo da TAE encontra-se previsto no artigo 4.º do Decreto-Lei 220/94, de 23 de Agosto. A seguir expõe-se a sua fórmula de cálculo, com base no exemplo apresentado no site do Banco de Portugal.

				Para um empréstimo de 150 mil euros, a 30 anos, uma taxa anual nominal (r) de 5% e prestações mensais constantes de capital e juros (k=12), o valor da prestação mensal é de 805,23 euros. De notar que a prestação mensal é sempre calculada com base na Taxa Anual Nominal (TAN).
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				Ocálculo da taxa anual efectiva (TAE) pressupõe queo pagamento dos juros é feito mais do que uma vez ao ano (juros compostos), em geral todos os meses (12 vezes). Ovalor da TAE é, assim,superior ao da taxa de juro nominal (TAN). Neste exemplo, a TAE é 5,12% comparando com aTAN de 5%.
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				Quando osencargos iniciais pagos pelo cliente são subtraídos ao montante do empréstimo é possível calcular a taxa de juro anual nominal consistente com o novo montante do empréstimo e com a prestação já conhecida.

				Considerando custos iniciais totais de dois mil euros (comissão de abertura de processo, de avaliação, etc.), e resolvendo a equação, obtém-se uma taxa de juro anual nominal (r’) de 5,12%.
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				A esta nova taxa de juro anual nominal (r’) corresponde uma TAE (com encargos) de 5,24%.
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				TAEG (TAXA ANUAL DE ENCARGOS EFECTIVA GLOBAL) 

				É a taxa que efectivamente dá o custo total do crédito expresso em percentagem anual do montante do crédito concedido, pois inclui não só os encargos tidos em conta para o cálculo da TAE mas também os impostos (nomeadamente, o imposto de selo) que incidam sobre o empréstimo.

				Recapitulando, no cálculo da TAEG são incluídos:

				– Os juros, comissões, impostos e outros encargos associados ao contrato de crédito; 

				– Os seguros exigidos para obtenção do crédito; 

				– As comissões de mediação do crédito; 

				– Os custos relativos à manutenção de conta, cuja abertura seja obrigatória, que registe as operações de pagamento e de utilização do crédito; 

				– Os custos relativos à utilização ou ao funcionamento de meio de pagamento que permita operações de pagamento e de utilização do crédito; e 

				– Outros custos relativos às operações de pagamento. 

				Por outro lado, no cálculo da TAEG não são incluídas as importâncias a pagar devido ao incumprimento de alguma das obrigações do contrato de crédito, nem as importâncias, diferentes do preço, que tenham de ser suportadas pelos clientes aquando da aquisição de bens ou da prestação de serviços, trate-se de negócio celebrado a pronto ou a crédito, e os custos notariais. 

				A TAEG é um dos elementos que as Instituições de Crédito são obrigadas a divulgar aos clientes, sendo, assim, um importante elemento de comparação de várias propostas alternativas de crédito.

				TAER (TAXA ANUAL EFECTIVA REVISTA) 

				Em algumas tipologias de crédito é normal os Bancos oferecerem a redução de comissões e demais custos do empréstimo, como a redução do spread, no caso de o mutuário contratar outros produtos ou serviços financeiros. Com o Decreto-Lei n.º 192/2009, de 17 de Agosto, passou a ser obrigatória, por parte dos Bancos, a divulgação da TAER sempre que, aquando da concessão do crédito, seja proposta a aquisição de outros produtos ou serviços financeiros. 

				No seu cálculo é tomada em consideração a prestação revista em função da redução do spread ou de outros custos em contrapartida da subscrição de outros produtos ou serviços financeiros propostos e os eventuais custos associados aos produtos e serviços financeiros propostos.

				A diferença entre a TAE, em especial a TAE sem redução de spread, e a TAER possibilita ao consumidor apurar se existe ou não vantagem nas opções que lhe são fornecidas pela instituição de crédito. 

				TITULARIZAÇÃO DE CRÉDITOS

				A TITULARIZAÇÃO DE CRÉDITOS é mais uma forma de financiamento que está ao alcance das empresas e que consiste na utilização de activos dessa empresa como forma de garantia de um título emitido no mercado de capitais.

				Deste modo, uma empresa que esteja com dificuldade em aceder a financiamento bancário, ou pelo menos em condições que considere satisfatórias, mas tem uma carteira de clientes de muito bom risco, pode titularizar essa carteira, ficando os cash-flows dos créditos cedidos a representar o colateral dos títulos emitidos.

				A operação concretiza-se através com a transmissão pela entidade titular de créditos ou outros activos de dívida (cedente) desses activos a uma entidade especializada constituída para o efeito, com vista à emissão subsequente de valores mobiliários que serão transaccionados e garantidos pelos créditos cedidos. 

				Figura: OPERACIONALIZAÇÃO DA TITULARIZAÇÃO DE CRÉDITOS
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				O conceito mais vulgar de Titularização é o de ASSET BACKED SECURITIES (ABS). Todavia, o desenvolvimento deste mercado conduziu ao surgimento de outras estruturas derivativas, cuja designação depende quase sempre do activo subjacente. Assim, temos operações de Asset-Backed Commercial Paper refinanciadas através de emissão de Papel Comercial ou Mortgage-backed Securities quando o activo subjacente são empréstimos hipotecários, entre muitos outros.

				CRITÉRIOS DE ANÁLISE DE UMA TITULARIZAÇÃO

				O sucesso ou não de uma operação de Titularização está indexada a um conjunto de elementos que importa conhecer:

				•	QUALIDADE DO DEVEDOR FINAL. A qualidade do activo subjacente está intrinsecamente ligada ao risco de incumprimento dos devedores finais do crédito titulado. Ou seja, se tratar de um conjunto de créditos comerciais sobre particulares, esse risco é estatístico e praticamente está correlacionado unitariamente à conjuntura económica; se, por outro lado, os créditos forem devidos por empresas, a aferição do seu cumprimento passa por uma análise mais fina da capacidade de solvência dessas mesmas empresas.

				•	A MATURIDADE DO ACTIVO VS. DOS TÍTULOS. Importa conjugar o mais possível a maturidade do activo com o do produto dos créditos titulados, evitando-se o ajustamento de se estar a financiar a médio e/ou longo prazo com uma carteira de créditos de curto prazo. O desfasamento é possível, mas prevê logo de início a necessidade de operação de Titularização ser refinanciada, o que aumenta o grau de risco da mesma.

				•	SUBORDINAÇÃO DA DÍVIDA. Para a maximização dos resultados da operação de Titularização, a emitente pode gradar as Obrigações, mas mantendo o mesmo nível de risco de crédito, onde se destaca uma Dívida Sénior e ficando as demais subordinadas, ou seja, as últimas só serão reembolsadas quando todas as obrigações das primeiras estiverem solvidas.

				• REMUNERAÇÃO EXTRA. A tranche da Titularização mais subordinadas, para compensar os riscos assumidos face às tranches seniores, tendem a pagar um diferencial positivo entre a taxa de rendimento do activo subjacente e o juro pago às Obrigações Seniores; contudo, atendendo à subordinação, esta remuneração extra pode ser sempre desviada em contingência para resolver problemas de liquidez das tranches seniores.

				• GARANTIAS. A obtenção de uma garantia de bom pagamento por parte de uma entidade terceira (nomeadamente, um Banco) funciona como reforço para a colocação dos títulos, ainda que encareça sobremaneira a emissão.

				No âmbito destas operações de Titularização de créditos, foi criado em Portugal o FUNDO DE GARANTIA PARA TITULARIZAÇÃO DE CRÉDITOS (FGTC), que intervém como prestador de garantias parciaisa carteiras de crédito de PME – as garantias podem incidir sobre os créditos cedidos ou sobre os valores mobiliários emitidos pelos veículos de titularização –, com vista a minorar o nível de risco associado às operações e a facilitar a sua colocação no mercado junto dos investidores.

				Os participantes do FGTC são o IAPMEI e oTurismo de Portugal, que possuem, respectivamente, 88% e 12% do capital do fundo. A PME Investimentos tem a função de entidade gestora do FGTC.

				No caso concreto da titularização de créditos sobre PME, é premente a necessidade de redução do risco global das operações, dada a elevada heterogeneidade caracterizadora dessas carteiras de activos (o que se afigura como uma dificuldade para os processos de rating, absolutamente vitais neste tipo de operações), bastante distinta das relativamente homogéneas carteiras de crédito hipotecário que os Bancos frequentemente titularizam.

				ACTIVIDADE DO FGTC

				O FGTC interveio, como veículo de garantia, na primeira operação de Titularização de Créditos a PME em Portugal, a Douro SME Series 1, realizada pelo Banco BPI em Maio de 2005. Esta operação consistiu na titularização de uma parte da carteira de empréstimos concedidos a PME, pelo Banco BPI, no valor de 500 milhões de euros. 

				A sua estrutura é composta por várias tranches, de rating e grau de subordinação crescente, definidas por três agências de rating: Moody’s, Fitch e Standard&Poors. As tranches de maior notação foram colocadas no mercado, junto de investidores institucionais, do Banco Europeu de Investimento e do KfW. As tranches de maior risco foram adquiridas pelo Banco BPI.

				Salientam-se ainda as intervenções do Fundo Europeu de Investimento e do FGTC como garantes de parte da operação, sendo que a garantia prestada pelo FGTC incide sobre o valor nominal das obrigações, até ao montante de 24 milhões de euros.

				Devido à participação do FGTC nesta operação, o encaixe financeiro gerado, no valorde 500 milhões de euros, foi aplicado, pelo Banco BPI, na concessão de empréstimosde médio e longo prazo, a PME, durante o período de 2 anos. Esse compromisso foi cumprido em Setembro de 2006, tendo o Banco BPI concedido 3161 novosfinanciamentos a PME, correspondentes a um valor total de 500 milhões de euros.

				À data de Novembro de 2009, a carteira titularizada ascendia a 242 milhões de euros, fruto da amortização das obrigações da classe de maior notação. Face ao ritmo de amortizações verificado, perspectiva-se o exercício da clean up call (opção de amortização total antecipada da operação, quando o valor da carteira titularizada for inferior a 10% do seu valor inicial) entre Maio de 2013 e Maio de 2014, sendo liberto, nessa data, o montante de garantia prestada pelo FGTC.

				VANTAGENS:

				• Meio alternativo de financiamento que não implica acréscimo de dívida bancária ou de esforço por parte dos sócios/accionistas para aumentarem o capital social da empresa;

				• Transformação de créditos em liquidez; 

				• Maior flexibilidade da estrutura de capitais da empresa, uma vez que a qualquer momento pode ser reembolsado o empréstimo, pondo-lhe um ponto final ou substituindo-o por um outro com melhores condições;

				• Possibilidade de dispersão da emissão por muitos investidores, o que diminui o risco de distribuição e tende a ser uma solução mais barata do que o financiamento bancário para montantes mais elevados, uma vez que a atomização dos tomadores mitiga o efeito volume do empréstimo que os Bancos penalizam;

				• Possibilidade de a empresa originadora manter a relação firmada com os clientes (devedores), independentemente da alienação dos créditos;

				• Projecção da imagem da empresa originadora dos créditos no mercado de capitais;

				• Maior monitorização dos riscos financeiros e de crédito.

				DESVANTAGENS:

				• Custos de montagem.

				TERMINAL DE PAGAMENTO AUTOMÁTICO (TPA)

				O Terminal de Pagamento Automático (TPA) é um meio de pagamento que possibilita o pagamento de transacções comerciais com cartões bancários, permitindo a transferência electrónica de fundos directamente para a conta da sua empresa, associada ao TPA.

				Através de um TPA, a empresa pode realizar as operações bancárias de venda, devolução, consulta de saldos e consulta de movimentos. O crédito em conta efectua-se sempre que ocorre um fecho de período contabilístico local de TPA, sendo a mesma desencadeada pela empresa o número de vezes que pretender.

				Os TPA podem ser propriedade do Banco, ficando nesse caso a aquisição, instalação do equipamento e assistência técnica da inteira responsabilidade do Banco, ou propriedade da empresa, ficando todos os custos enumerados a cargo da empresa.

				TIPOS DE TPA E DE COMUNICAÇÕES

				TIPOS DE EQUIPAMENTOS

				•	TPA FIXOS: ideais para quem não tem necessidade de mobilidade, funcionando normalmente com comunicações fixas.

				•	TPA PORTÁTIL – DECT: permite uma mobilidade total num raio de 250 metros, tendo uma base que está ligada à rede de comunicações fixas (não devem existir barreiras físicas entre a base e o terminal). Em termos de comunicação, funcionam exclusivamente com linhas Comutadas, Quiosque, ou Dedicadas.

				•	TPA MÓVEIS: permite total mobilidade utilizando uma tecnologia que possibilita que o equipamento possa ser usado em qualquer lugar com cobertura de rede GPRS (o mesmo tipo de comunicações utilizada pelos telemóveis), não sendo, por isso, necessário ter linha de comunicações nem tomada eléctrica no local.

				TIPOS DE COMUNICAÇÕES

				• LINHA COMUTADA: ligação feita através de uma linha telefónica normal, sendo o custo da comunicação facturado pelo Banco à empresa em função da quantidade de transacções efectuadas. Não permite a realização em simultâneo de chamadas telefónicas e pagamentos através de TPA. Trata-se de um tipo de comunicação recomendada para TPA que efectuem até cerca de 500 transacções por mês.

				• LINHA QUIOSQUE: distingue-se apenas da ligação anterior pelo facto de o custo das comunicações ser facturado à empresa directamente pelo operador de telecomunicações.

				• LINHA DOV: ligação feita através de uma linha telefónica normal, com instalação dum sistema up-grade DOV, que permite a realização em simultâneo de chamadas telefónicas e de pagamentos através do TPA. Possibilita a ligação até 4 TPA em simultâneo. Trata-se de uma linha recomendada para TPA que efectuem mais de 500 comunicações por mês face à Linha Comutada (ou, 200 transacções por mês face à Linha Quiosque).

				• LINHA DEDICADA: ligação feita através de circuitos específicos de transmissão de dados (X25 ou X28) que garante a transmissão de múltiplos equipamentos de forma imediata e simultânea. Trata-se de uma linha recomendada para grandes utilizadores, como, por exemplo, super/hipermercados.

				• LINHA GSM/GPRS: linha associada a TPA móveis, sendo a ligação feita através da rede de um dos operadores de telecomunicações móveis.

				Os custos associados a um TPA são essencialmente de dois tipos: 

				– O custo fixo pela instalação e manutenção do serviço, que se reflecte essencialmente na cobrança de uma mensalidade;

				– O custo variável pela realização de cada transacção, que é determinado pela Taxa de Serviço do Comerciante (TSC) e que se traduz por ser uma comissão cobrada por cada transacção. 

				MOVIMENTOS A DÉBITO E/OU CRÉDITO / TPA PARALELOS

				A TSC pode variar consoante o movimento efectuado no TPA seja a crédito ou a débito. Assim, nas empresas que tenham exclusivamente acordo Multibanco, o TPA só aceita movimentos com cartões de débito, sendo a TSC paga integralmente ao Banco, sobre o valor das transacções efectuadas.

				Por sua vez, no caso das empresas que tenham também contrato com a UNICRE, o TPA passa a permitir movimentos com cartões de crédito, para além dos cartões de débito. Neste caso, a TSC é apenas cobrada sobre o valor das transacções efectuadas com cartões de débito exclusivamente Multibanco (representam cerca de 3% do total de cartões de débito), sendo que, nas transacções efectuadas com outros cartões de débito ou de crédito, a empresa não paga TSC, mas sim uma comissão à UNICRE.

				A comissão para permitir movimentos com cartões de crédito terá de ser negociada directamente com a UNICRE, sendo o seu valor consideravelmente superior às TSC cobradas pelos Bancos.

				Decorrente do facto de a comissão cobrada pela UNICRE ser superior à TSC dos Bancos, muitas empresas optam por ter dois TPA, um com acordo UNICRE, onde se processam os pagamentos com cartões de crédito, e outro sem acordo com a UNICRE, para todos os movimentos com cartões de débito. Assim, com estes denominados TPA PARARELOS, as empresas restringem o custo maior apenas às transacções efectuadas a crédito.

				VANTAGENS:

				• Fiabilidade de um serviço que está profundamente testado e a funcionar há mais de 30, realizando diariamente realiza mais de um milhão de transacções e movimentando mais de 37 milhões de euros;

				• Credibilidade decorrente da adesão de mais de 45 000 estabelecimentos comerciais que utilizam este serviços;

				• Segurança, pelo facto de garantir um dos mais evoluídos sistemas de detecção de fraude;

				• Conveniência ao permitir que o dinheiro das vendas esteja creditado em conta no dia útil seguinte ao da transacção; deste modo, a empresa deixa de ter preocupações com o tratamento de cheques e dinheiro e riscos de má cobrança;

				• Disponibiliza uma vasta gama de soluções de pagamento para que a empresa possa escolher a mais adequada às características do seu negócio.

				DESVANTAGENS:

				• Custos variáveis, sobretudo nos TPA com acordo UNICRE para processamento de movimentos com cartões de crédito.

				
					
						1. Nos países anglo-saxónicos estão bem caracterizadas duas formas fundamentais de investimento de CAPITAL DE RISCO: i) o PRIVATE EQUITY, como investimento aplicado na aquisição de participações em empresas já existentes, independentemente da sua dimensão, e com pouca ou nenhuma intervenção a nível da gestão e administração, com vista à valorização da participação; e ii) o VENTURE CAPITAL, como o investimento em empresas pequenas ou mesmo em projectos empresariais iniciais (START-UP’), nas quais o investidor acompanha de perto a gestão empresarial.

					

					
						2. Existe uma multiplicidade de base normativa sobre o Cheque, onde se pode recolher informação essencial para o seu bom uso. Destaque-se a seguinte: Decreto 23.721, de 29 de Março de 1934 – aprova a Lei Uniforme Relativa ao Cheque; Decreto-Lei n.º 18/2007, de 22 de Janeiro – estabelece a data-valor de qualquer movimento de depósitos à ordem e transferências efectuadas em euros, determinando qual o seu efeito no prazo para a disponibilização de fundos ao beneficiário; Aviso do Banco de Portugal n.º 3/2007, de 6 de Fevereiro – uniformiza os procedimentos das instituições de crédito tendentes ao cumprimento das disposições legais enunciadas no Decreto-lei n.º 18/2007, de 22 de Janeiro; Instrução do Banco de Portugal n.º 25/2003, de 15 de Outubro de 2003 – estabelece o Regulamento do Sistema de Compensação Interbancária – SICOI; Instrução do Banco de Portugal n.º 26/2003, de 15 de Outubro de 2003 – Norma Técnica do Cheque – uniformiza o documento-cheque, tendo em vista facilitar a sua utilização como meio de pagamento e o seu tratamento em sistema automatizados.

					

					
						3. Existem dois instrumentos de cobertura de risco de taxa de juro que, normalmente, não estão associados aos Produtos Derivados, mas que cumprem o mesmo objectivo destes: i) os Forward ou Taxa de Juro a Prazo, que consiste num contrato mediante o qual o Banco e a empresa acordam entre si uma taxa de juro fixa para uma aplicação ou um financiamento que terá início numa data futura; e os ii) FRA (Forward Rate Agreement), que consiste num contrato mediante o qual o Banco e a empresa acordam trocar entre si pagamentos de juros, numa data específica no futuro. O Forward e o FRA permitem, assim, cobrir operações de financiamento ou aplicações com indexante variável e a posição que a empresa assume no contracto (compra/venda) depende exactamente da operação que pretende cobrir. 

					

				

			

		

	
		
			
				7. MATRIZ DE PRODUTOS

				A reduzida dimensão das PME acarreta-lhes dificuldades acrescidas na obtenção das melhores soluções de financiamento, que se traduz, normalmente, num escasso recurso a capitais permanentes, próprios e alheios.

				No que concerne aos capitais alheios, atendendo à inexistência ou exiguidade do mercado de capitais, mercado de dívida e de capital de risco / private equity para o segmento das PME, os Bancos acabam por desempenhar um papel crucial no desenvolvimento da actividade das PME, na sua qualidade de entidade financiadora (quase) exclusiva.

				No Capítulo anterior fica-se com a percepção da multiplicidade de produtos que existem direccionados para as PME. Contudo, importa agora sublinhar que essa oferta apresentada pela Banca é normalmente segmentada, ajustando-se às diferentes necessidades empresariais das PME.

				Figura: MATRIZES DE OFERTA
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				A seguir apresentar-se-ão com maior detalhe os produtos apresentados integrados nas Matrizes de oferta de produtos referidas na Figura anterior.

				– TESOURARIA

				Os factores críticos de sucesso de uma empresa continuam a ser identificados como sendo o domínio da tecnologia de produção, o acesso ao capital e a capacidade para suprir uma necessidade real de mercado. Não poucas vezes esquecemo-nos de um igualmente muito importante factor de sucesso: a capacidade administrativa de gerir a tesouraria.

				Para fazer da tesouraria um centro de criação de valor, as empresas, na sua relação com os Bancos, necessitam, essencialmente, de soluções de pagamentos/recebimentos e de gestão de saldos.

				Figura: SOLUÇÕES DE TESOURARIA
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				– FINANCIAMENTO

				As necessidades de financiamento de uma empresa são distintas consoante a maturidade (prazo) da sua necessidade, que está por sua vez relacionada com a vida útil do bem a adquirir com os fundos disponibilizados pelo crédito bancário.

				Figura: SOLUÇÕES DE FINANCIAMENTO
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				Por sua vez, o crédito especializado, com natureza de médio e longo prazo, está direccionado para necessidades muito específicas de financiamento das empresas, como é o caso do crédito automóvel e imobiliário, bem como todas as outras vertentes de leasing mobiliário.

				

				– INTERNACIONALIZAÇÃO

				A economia nacional tem desde sempre uma forte componente de internacionalização (exportação e importação), pelo que as ofertas de trade finance são um indutor de extrema importância para que essas empresas obtenham melhores performances.

				No actual contexto, onde as empresas mais promissoras são aquelas que produzem bens transaccionáveis e com um processo de internacionalização estruturado, esta oferta por parte dos Bancos é verdadeiramente nevrálgica.

				Figura: SOLUÇÕES DE TRADE FINANCE
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				– APOIO AO INVESTIMENTO

				As soluções de apoio ao investimento das empresas são primordiais na oferta de qualquer Banco. Contudo, no actual contexto de crise financeira, o acesso ao crédito por parte das PME tem vindo a agudizar-se, pelo que os empréstimos a prazo fixo de médio e longo prazo têm vindo a ser restringidos. 

				Mas porque a questão do financiamento das PME é crucial para o crescimento económico do País, tem sido consensual a ideia da necessidade de existência de mecanismos facilitadores do acesso ao financiamento por parte deste tipo de empresas.

				Nesse sentido, surgiu ou foi reforçado um conjunto de instrumentos financeiros que, alicerçados numa parceria entre os Bancos e entidades públicas, têm respondido afirmativamente à maior dificuldade no acesso das PME ao crédito bancário.

				Figura: SOLUÇÕES DE APOIO AO INVESTIMENTO
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				Claro está que estas soluções com um carácter mais conjuntural enquadram-se numa paleta de soluções mais transversais para apoio às candidaturas aos sistemas de incentivos e para alterações nas estruturas das empresas.

				Figura: SOLUÇÕES (TRANSVERSAIS) DE APOIO AO INVESTIMENTO
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				– PROJECT FINANCE

				Porque a vida das empresas ultrapassa a operacionalidade da relação entre fornecedores, produção e clientes, ancorando-se também na necessidade de “pensar” estrategicamente a empresa e de agir em conformidade para além da sua dimensão produtiva, os Bancos têm serviços especializados de consultoria e de apoio a esses projectos especiais.

				Figura: SOLUÇÕES DE PROJECT FINANCE
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				– COBERTURA DE RISCO

				As empresas são confrontadas com diversos tipos de risco, sendo que dois dos mais importantes encontram soluções nas ofertas apresentadas pelos Bancos: o risco financeiro e o risco de crédito. Ou seja, quer na cobertura do risco de variação da taxa de juro e/ou de câmbio e/ou do preço das matérias-primas, quer na cobertura de risco do bom recebimento das suas vendas, os Bancos apresentam soluções multifacetadas.

				Figura: SOLUÇÕES DE COBERTURA DE RISCO
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Contratualizar parcerias que permitam criar uma oferta de financiamento a
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relevante para o desenvolvimento econémico nacional em termos de
empreendedorismo e inovacdo, competitividade e internacionalizacdo e
emprego e coesdo do territério.

.

PRIORIDADES

ECONOMICAS

LINHAS CONSIGNADAS DE FINANCIAMENTO

Definir carteiras-alvo, incentivando aquando da contratualizacdo, sempre
sujeitas a reajustamento apds a concretizacéo, o alinhamento dos interesses
dos operadores financeiros com os objectivos de politica publica, com base
em critérios de alocacdo sectorial e regional, classes dimensionais e
tipologias de projectos de investimento, e a proépria configuracdo dos
financiamentos (p.e. maturidades).

SISTEMAS DE INCENTIVOS AO INVESTIMENTO

Articular com as entidades gestoras dos sistemas de incentivos ao
investimento vigentes a escala nacional ou regional, as condicdes que
permitam proporcionar uma melhor cobertura financeira para valorizar
iniciativas empresariais que revelem externalidades positivas ou que
directamente convirjam para objectivos de politica econémica.
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Esta é a solugdo preferida dos Bancos, uma vez que o empréstimo
mantém-se em execugdo na integra. Para a Empresa significa
diluir o esforgo de reembolso por um periodo mais alargado.

Os racios financeiros mais comuns sdo o grau de autonomia
financeira e a relagdo entre a divida liquida e o cash-flow

Operacional. O relaxar destes racios ou a sua suspensdo, ddo a
Empresa uma maior flexibilidade para gerir os seus problemas.

O deferimento das prestacGes de capital ddo uma folga a empresa,
que agudiza o problema no futuro, caso ndo seja aumentada a
maturidade do empréstimo. Esta solugdo € mais ajustada aos
empréstimos mais antigos, onde a componente de capital € maior.

Esta solugdo desagrada sobremaneira aos Bancos, uma vez que se
trata de uma solugdo improdutiva. Quando adoptada, é-o
normalmente por um curto espago de tempo.

Solugdo equacionada em situagdes limite, onde entende o Banco
que a empresa € vidvel caso os custos financeiros se reduzam
durante um determinado periodo de tempo.

O Banco pode admitir esta solugdo num periodo ja de
pré-contencioso, onde o reembolso da divida ja € muito
questionavel.

Esta solugdo coloca-se em empresas com problemas conjunturais,
mas graves ou muito graves, com boas perspectivas a médio ou
longo prazo.
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Quais as principais prioridades por forma a
estabelecer parceiros no mercado de actuacédo?

Quais os principais objectivos a alcangar num
espaco temporal de pelo menos trés anos (vendas,
resultados liquidos, rentabilidade, etc.)?

MARKETING

INFRA-
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Como é que esta estruturalmente organizada a
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necessarios para atingir os objectivos fixados?

Como evoluira a geracao do cash-flow ao longo dos
(pelo menos) trés exercicios seguintes?
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