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RESUMO

As pequenas e médias empresas assumem um papel de relevancia na situacdo
econdmica e social de qualquer regido ou pais. Apesar disso, pelas suas caracteristicas,
séo os agentes produtivos que sentem maiores dificuldades na obtencéo de recursos, que
Ihes permitam conceber e implementar projectos de investimento, que levem ao

desenvolvimento e crescimento sustentado da actividade empresarial.

O objectivo desta dissertacdo é contribuir para um melhor entendimento da relagédo
entre o dimensionamento dos investimentos e 0 sucesso das pequenas e médias
empresas, bem como dos factores que podem influenciar os empresarios a optarem por
uma determinada dimensdo de investimento e qual a importancia do papel das

instituicGes de crédito neste processo.

Na componente pratica deste trabalho é apresentado um estudo de caso multiplo,
contemplando duas empresas do sector da panificacdo localizadas na Beira Interior
Centro, onde se torna evidente que o dimensionamento do investimento condiciona o
sucesso empresarial. Verificou-se, também, que a decisdo de investimento ¢é
influenciada pelas caracteristicas do gestor e que ndo houve intervencdo activa da
instituicdo de crédito, na dptica de aconselhamento na fase de analise do plano de

negocios e durante a implementacdo do investimento.



ABSTRACT

Small and medium-sized enterprises play a relevant role in the economical and social
climate of any region or country. Their characteristics makes them the productive agents
who feel the most difficulties in obtaining the resources needed to allow them to
conceive and implement projects of investment, leading to the development and
supported growth of the business activity.

The objective of this study is to contribute to a better understanding of the relationship
between the size of the investments and the success of small and medium-sized
enterprises, as well as the factors that can influence managers to determine the size of
the investment. Also, it contributes to understanding the importance of the role the

credit institutions play in the process of investment.

The empirical part of this study is a case study, based on two enterprises in the baking
sector, where it is possible to observe that the size of the investment dictates the
business success. It can also be observed that the investment decision is influenced by
management characteristics coupled with the fact that there was no active intervention
of the credit institution in advising in the analysis of the business plan and during the

implementation of the investment.
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PARTE I: REVISAO BIBLIOGRAFICA E ENQUADRAMENTO
TEORICO




1. ENQUADRAMENTO DO PROBLEMA

1.1 Introducéo

As mudangas mundiais ocorridas nas ultimas décadas do século XX, tendo como causa
principal o facto e os efeitos da ja conhecida globalizacéo, alteraram as relacdes entre 0s
actores envolvidos no trabalho e na produgdo de bens e servigcos. As consequéncias

deste fendmeno exigiram a redefini¢do nos papéis de empresarios e empresas.

Num cenério de grandes transformacfes econdmicas, politicas e tecnoldgicas,
consolida-se a necessidade de inovar e empreender. No contexto de um ambiente
caracterizado por constante e acelerada mudanca, coloca-se, claramente, um desafio
relativo a qualificacdo das pessoas para actuarem de forma efectiva na sociedade, como
agentes de mudancgas e como parceiros na criagdo de novas possibilidades.

Neste “ambiente inovador” detecta-se que os empresérios’, em geral, detém vastos
conhecimentos relativamente a sua area de actuacdo especifica. Porém, os
conhecimentos relativos a empresa como organizagdo produtiva ndo sdo inteiramente
dominados por eles, evidenciando dificuldades que vao desde a obtengédo de recursos
financeiros e humanos necessarios ao desenvolvimento de um projecto de investimento
até problemas de escassez de habilidades de gestdo (Vieira, 2002). Verificam-se
também dificuldades na tomada de decisdes estratégicas em situacdes de crescimento e
mudangas que interferem no contexto actual das empresas, para que se adaptem a
mudancas impostas por questdes externas. Factores que influenciam directamente o alto

indice de mortalidade empresarial nas pequenas e médias empresas (PME).

Segundo Vieira (2002) as causas da alta mortalidade das empresas estdo
relacionadas, em primeiro lugar com as falhas de gestdo na conducéo dos negécios,
e, em segundo lugar, com as causas econdémicas e conjunturais. As falhas de gestao,
por sua vez, podem estar relacionadas com a falta de planeamento na abertura do
negocio, levando o empresario a ndo avaliar de forma correcta, previamente,

dados importantes para 0 sucesso do investimento, como a existéncia de

! No presente estudo assume-se que se fala da mesma pessoa, quando se refere empreséarios e
proprietarios das PME.



concorréncia nas proximidades ou a presenca potencial de consumidores. Falta de dados
consistentes para a tomada de decisdo, desde a escolha do negdcio a ser implementado,
a dimensdo do mesmo, até a forma de financiamento das operacdes, politica de vendas,
estratégia de compras e estrutura de producdo sao, entre outros, factores que

condicionam o desenvolvimento do negdcio com sucesso.

O mesmo investigador refere que muitas pequenas empresas morrem ainda jovens, por
varios motivos: capital insuficiente e dificuldade em obter financiamento, falta de méo
de obra especializada. Porém, um dos principais factores que provocam a sua

mortalidade ¢ a gestdo ineficaz.

E neste contexto que se mostra importante investigar as condi¢bes de concepcao,
dimensionamento, implementacdo e acompanhamento dos projectos de

investimento e qual a importancia que estes factores assumem no sucesso das PME.

1.2 Justificacao e relevancia

As PME assumem um papel de relevancia na situacdo econdmica e social de qualquer

regido ou pais pelo seu contributo para criacdo de riqueza e emprego.

Segundo dados fornecidos pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), relativos a 1998,
as PME? representam cerca de 99,5 % do tecido empresarial portugués. Ainda de acordo
com o INE, as micro e pequenas empresas representam a esmagadora maioria do tecido
empresarial (96,5%). A importancia deste conjunto de empresas manifesta-se em termos
de emprego e também em termos de volume de negocios, ja que as micro e pequenas
empresas geram 51,5 % do emprego e realizam 35,7 % do volume de negdcios do pais
(IAPMEI, 2009).

% Na classificacdo dimensional das empresas sdo utilizados os critérios “niimero de efectivos” e
“volume de negdcios” definidos no Decreto-Lei n.° 372/2007. Isto significa que sdo classificadas como
PME as empresas com menos de 250 trabalhadores cujo volume de negécios anual ndo excede 50
milhdes de euros. De entre estas, e de forma mais detalhada, classificam-se como microempresas as
unidades com menos de 10 trabalhadores e um volume de negécios inferior a 2 milhdes de euros; como
pequenas empresas aquelas que tém menos de 50 trabalhadores e um volume de negdcios inferior a 10
milhdes de euros; e as restantes como médias empresas (IAPMEI, 2008).



Pelas suas caracteristicas as PME sdo também os agentes produtivos que sentem
maiores dificuldades na obtencédo de recursos, e gestdo dos mesmos, que lhes permitam
conceber e implementar projectos de investimento, que levem ao desenvolvimento e

crescimento sustentado da actividade empresarial.

O presente estudo centra-se nas PME da Beira Interior, visto ser uma zona
economicamente desfavorecida, evidenciando-se a importancia do investimento
projectado e da sua sustentabilidade. Assim, torna-se pertinente investigar como é
que as empresas desta regido investem para diversificar/expandir a actividade e dar
continuidade ao seu negdcio. A escassez de estudos sobre o investimento das PME da
Beira Interior, torna o tema do presente estudo inovador, cujo estudo podera trazer um

contributo positivo a esta regido e podera revelar-se Util para posteriores investigacoes.

Um inqueérito as escolhas financeiras de 170 das 500 maiores empresas da Regido
Centro de Portugal revela que no topo das preferéncias das empresas inquiridas quanto a
investigacdo académica em financas surge a andlise financeira e a avaliagdo de projectos
de investimento, quando, segundo o autor, a investigacdo académica se tem preocupado
mais com os mercados financeiros, fusdes, derivados ou dividendos, que surgem nos

ultimos lugares das preferéncias dos inquiridos (Martins, 2002).

Sendo as PME um vector essencial da actividade produtiva e com um papel importante
no processo da evolugdo da economia, as decisdes de investimento que se propdem
realizar nos diferentes estaddios do ciclo de vida surgem como pontos chave do
movimento da economia, sendo pertinente analisar a importancia que as decisfes de
investimento tém para as PME. Mostra-se, por isso, relevante analisar a importancia da
dimensdo dos investimentos das empresas e a tomada correcta de decisdes, para que
sejam seleccionados o0s projectos que contribuam para maximizacdo do valor da
empresa (McMahon et al., 1993).

Este tema é tanto mais importante, quanto maior for a preocupacgdo que prevalece no
contexto das PME, essencialmente com o risco de continuidade da empresa ou faléncia
desta. Este eleva-se para estas empresas (PME), sobretudo quando ndo dispdem de
capitais proprios suficientes para contrabalancar os prejuizos que as afectem no decurso

dos projectos de investimentos empreendidos, quando ndo dispbem de uma estrutura



adequada de activos ou nao conseguem contrair endividamento adequado as

necessidades decorrentes do projecto de investimento.

Apresentam-se assim razdes suficientes que justificam a investigacdo proposta e que a

tornam relevante e actual.

1.3  Breve exposicao dos objectivos da investigacao

O presente estudo tem como objectivo principal investigar o relacionamento entre o
dimensionamento dos investimentos e o sucesso das PME. Além deste objectivo
principal, pretende-se, também, saber em que medida alguns principios das abordagens
tedricas das decisbes de investimento orientam as PME na tomada deste tipo de
decisdes, bem como, identificar quais os factores que influenciam o0s
empresarios/gestores das PME a optarem por uma determinada dimensdo de
investimento em detrimento de outra. Coloca-se, ainda, como objectivo investigar a
importancia das instituicdes de crédito®, na andlise prévia, decisdo de
financiamento e acompanhamento do investimento, e qual a implicacdo que a sua

intervencdo tem no sucesso do mesmo.

* 0 Banco de Portugal define instituicdes de crédito como sendo as empresas cuja actividade consiste
em receber do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis, a fim de os aplicarem por conta prépria
mediante a concessdo de crédito, englobando: Os bancos; As institui¢des financeiras de crédito; As
instituicdes de crédito hipotecario; As sociedades de investimento; As sociedades de locacao financeira;
As sociedades de factoring; As sociedades financeiras para aquisigdes a crédito; As sociedades de
garantia mitua.



1.4  Estrutura global da dissertacao
A investigagdo apresentada divide-se em duas partes: Parte | e Parte I1.

Na Parte | faz-se o enquadramento do problema que se pretende estudar e apresenta-se a
sua justificacdo e relevancia. E feita uma breve exposicio dos objectivos da
investigacdo e apresentada a estrutura da dissertacdo. Nesta parte é efectuado o
enquadramento tedrico das PME na economia da Regido Centro, sdo abordadas as
fragilidades financeiras das PME, bem como as suas fontes de financiamento. E feita a
revisao tedrica, no seio das PME, no que respeita as decisdes de investimento,
abordando-se a questdo do investimento num contexto de incerteza, instabilidade e
irreversibilidade, bem como as formas de financiamento do mesmo. Sdo ainda
abordadas as técnicas quantitativas usadas para avaliacdo do investimento e as
particularidades das PME que afectam a tomada de decisdo neste ambito. Ainda na
primeira parte é abordada, numa perspectiva tedrica o papel da institui¢do de crédito no
investimento das PME, as assimetrias de informacdo e o acesso ao crédito por parte das
PME, a importancia da analise efectuada pela instituicdo de crédito e acompanhamento

do projecto de investimento.

Na Parte Il é apresentado o estudo empirico realizado com base no estudo de caso. Sdo
apresentados 0s objectivos e questBes da investigacdo, 0 seu objectivo genérico e
especifico e as questdes especificas da investigacdo. E apresentada a metodologia
seguida, definida a unidade de analise e a seleccdo da amostra, sdo definidas as
variaveis da investigacdo e recolhidos os dados para o estudo de caso. De seguida é
apresentada a descricdo dos estudos de caso para as empresas seleccionadas. Segue-se
uma avaliacdo de diagndstico dos casos, com analise comparativa das variaveis da
investigacdo e confronto com os objectivos e questdes da investigagdo. No ultimo
ponto da dissertacdo, séo apresentadas as conclusdes finais de todo o trabalho realizado,

as limitagdes encontradas e adiantadas algumas sugestdes de investigacao futura.



2. AS PME NA ECONOMIA DA REGIAO CENTRO E AS FRAGILIDADES
FINANCEIRAS

2.1 Aimportancia das PME no seio de regides desfavorecidas

Uma caracteristica comum as economias europeias é o facto de as PME se assumirem
como um pilar das suas estruturas empresariais. E Portugal ndo constitui excepcao a
esta regra. Efectivamente, as PME sédo perfeitamente dominantes na estrutura
empresarial nacional. Portugal ndo é um pais homogéneo, pelo contrario as suas
regibes tém diferentes niveis de desenvolvimento sdcio-econdmico. A variacao
territorial, em termos de populacdo residente e recursos humanos, de actividade
produtiva e inovacdo, dotacdo de infra-estruturas, equipamentos e acessibilidades, em
sentido lato, mostra-nos um pais fortemente litoralizado com duas areas metropolitanas
polarizadoras (Lisboa e Porto) e, no outro extremo, um vasto territorio fronteirico
caracterizado pela baixa densidade demogréfica, dispersdo do sistema de povoamento e
falta de recursos humanos qualificados.

De acordo com Guerra (2000), verifica-se em Portugal uma crescente concentracao
espacial na localizacdo das empresas, que passam por uma afirmacdo progressiva das
duas grandes metropoles litorais: a primeira estruturada em torno do eixo
Braga/Porto/Aveiro e a segunda em torno do eixo Leiria/Santarém/Lisboa/Setubal.
Ainda segundo Guerra (2000, p. 68):

“sdo estas duas areas metrépoles e suas areas de influéncia, que mobilizam o grosso dos
recursos nacionais e concentram as infra-estruturas, as instituicdes empresariais e outras
(...) mas que por insuficientemente centripetas, ndo se tém revelado com poténcia

bastante para integrar o resto do pais nas suas proprias dinamicas”.



Costa (2000, p.577) evidencia a contribuicdo das microempresas para 0

desenvolvimento das regides em:

“criagdo de emprego e de coesdo social, flexibilidade aos ajustamentos sectoriais,
criacdo e difusdo de inovacdo, minimizacdo da eficacia de barreiras a entrada,

desenvolvimento local e competitividade territorial”.

Assim, é de especial importancia em qualquer regido, em particular naquelas que séo
afectadas por condigdes geograficas que dificultam as actividades econdmicas
condicionando o seu desenvolvimento econémico e social, criar instrumentos que
promovam o espirito empresarial local, permitindo a correccdo das assimetrias de
desenvolvimento regional. Dai que as PME, e em especial as micro e pequenas
empresas, adquirem especial importancia, em termos regionais, nos distritos que sofrem

mais do efeito da interioridade.

2.2 As fragilidades financeiras das PME

Segundo Matias (2006) as PME apresentam, de um modo geral, uma estrutura
financeira com uma dupla caracteristica: fraca dotacdo em capitais proprios ao nivel das
actividades correntes e de investimento e um sobredimensionamento do passivo de
curto prazo em relacdo ao de longo prazo, o que gera uma forte pressdo sobre a
tesouraria das empresas, propiciando situacdes de incumprimento de obrigagdes

contratuais e minando a credibilidade das empresas no mercado.

Binks e Ennew (1997) referem que a fraca transparéncia e fiabilidade da informacéo
contida nos documentos contabilisticos ndo facilita o estabelecimento de relacGes de
confianga com as instituicdes de crédito (IC) que, face a assimetria de informacao, Ihes
impdem prémios de risco relativamente mais elevados e uma preferéncia estrita pelo
crédito de curto prazo, em detrimento do crédito de longo prazo (com maior risco

associado). Torna-se por, esse facto, um ciclo dificil de quebrar.

De acordo com os trabalhos de investigacdo de Walker (1989), Keasey e McGuiness
(1990), Jones et al. (1993), Mateus (2004) e Beck et al. (2004), os bancos também
evidenciam dificuldades na analise do crédito para financiar novos projectos, dada a
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fraca disponibilizacéo de elementos de suporte & anélise* e consideravel risco associado
ao novo projecto, e acabam por agravar a relacdo de dependéncia entre a nova PME e o
banco. Este problema nota-se principalmente quando se trata de empresas jovens ou
inovadoras em que o financiador tem pouca informacdo sobre o empresario
(normalmente com uma experiéncia prévia de gestdo ainda muito limitada) ou sobre as
potencialidades de produtos, mercados ou processos e tecnologias que ndo tém também
um historial conhecido e acompanhado. As empresas recém-criadas véem portanto o
recurso ao capital alheio limitado ao crédito de fornecedores e as fontes de capital
informais (sécios, amigos e familiares). No entanto, teoricamente, existem alternativas

de financiamento para as PME, conforme se vai expor no ponto seguinte.

2.3 As fontes de financiamento das PME

Segundo a teoria do trade-off estatico (Baxter, 1967; Kraus e Litzenberger, 1973;
Scott,1976; Kim,1978), é possivel estabelecer uma relacdo Optima entre os capitais
proprios e os capitais alheios determinada pelo ponto de igualdade entre o valor
actualizado dos beneficios fiscais e o valor actualizado dos custos de faléncia associados

ao endividamento.

A teoria das preferéncias hierarquicas (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984) defende
que as empresas nao procuram uma estrutura éptima de capitais. A explicacdo teorica
mais sélida da teoria das preferéncias hierarquicas baseia-se nos problemas de
informacdo assimétrica, presente entre 0s gestores e os potenciais financiadores de
capitais externos, que limitam o recurso a este tipo de fontes de financiamento, sendo
que as empresas tendem a adoptar uma ordem de preferéncia na escolha das fontes de
financiamento. Para 0s autores desta teoria, 0s gestores preferem financiar as empresas
com fundo gerados internamente e, na auséncia ou ineficiéncia destes, recorrerdo a
endividamento alheio, com destaque no caso das PME para o financiamento bancario,

de acordo com Schnabel (1992), numa reformulacdo do modelo de Myers e Majluf

* Binks e Ennew (1997) concluem que a redugéo das restricdes ao financiamento enfrentadas pelas PME
depende da existéncia de um fluxo de informacdo de ambos os lados do contrato de financiamento:
financiador - banco e financiado - empresa. Dado que o banco tem de perceber como 0s mercados e a
empresa funcionam (para avaliar correctamente o seu risco e definir a estrutura e a proteccdo adequados
ao financiamento, que por sua vez também devera corresponder as necessidades sentidas), a empresa por
seu lado deve fornecer ao banco informacao fidedigna, apropriada e actualizada.
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(1984). O credito bancério é portanto a fonte externa de financiamento prioritaria das
PME.

Com base em estudos realizados por Crutchley e Hansen (1989) e Jensen et al. (1992)
conclui-se que num grande numero de PME 0s gestores sd@o 0s proprios proprietarios,
verificando-se uma interdependéncia entre a concentracao da propriedade do capital e as
decisfes de financiamento da empresa. Assim, as empresas de menor dimenséo, em que
se verifica concentracdo da propriedade de capital num numero mais reduzido de
individuos (também gestores da empresa), recorrem menos a capital alheio para
limitarem o risco financeiro e a probabilidade de faléncia da empresa, financiando as

suas necessidades com base em lucros gerados e ndo distribuidos pela empresa.

Feeney e Riding (1998) demonstraram, num estudo que efectuaram, que as pequenas
empresas seguem a teoria das preferéncias hierarquicas, no recurso a financiamento
externo, reflectindo as preferéncias dos empresarios e/ou gestores. Estas apresentam-se
relacionadas com a vontade de preservar a autonomia e o controle das empresas,

implicando a rejei¢do do crescimento da empresa.

Esta atitude dos empresarios e/ou gestores face ao recurso a fontes de capital proprio
externas contribuiu para a forte dependéncia das PME em relacdo ao endividamento,
sendo que as modalidades de financiamento bancério mais utilizadas permitem ao
empresario manter a autonomia do controlo da empresa, uma remuneragao
independente do sucesso da empresa e uma interferéncia muito limitada por parte dos
financiadores externos conforme demonstrado no estudo efectuado por Holmes e Kent
(1991).

Refere Matias (2006) que somente quando atingem os seus limites é que as empresas
equacionam a possibilidade de recorrer a outras fontes de financiamento, caracterizadas
normalmente pela desintermediagdo bancaria, designadamente a emissdo de papel
comercial, obrigacbes ou accdes, alternativas a que geralmente apenas as grandes
empresas tém acesso. Deste modo, é compreensivel a persistente e quase irreversivel

dependéncia estrutural das PME em relacéo ao endividamento bancario.

Da revisdo bibliografica conclui-se que a funcédo financeira das PME é muito

influenciada pela sua pequena dimensdo e propriedade familiar, assim se
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explicando também o reduzido capital préprio inicial, a ndo disponibilizacdo de
informagao sobre as actividades realizadas e a relutancia em aumentar o seu capital nos
mercados de capitais. Verifica-se também que, quanto mais pequena é a empresa,
menor é a afectacdo de capitais proprios ao negocio, tornando-se portanto mais

dependente de capitais alheios.

Estudos efectuados por Ang (1991) e Berger e Udell (1998) sobre o ciclo de vida da
empresa, concluem que para cada um dos estadios ha um conjunto apropriado de fontes
de capital para o financiamento das pequenas empresas. Faz sentido, por isso, delinear-
se um ciclo financeiro na vida das PME, na medida em que as necessidades e as
tomadas de decisdo de financiamento se modificam & medida que a empresa cresce em
experiéncia e se torna menos opaca em termos de informacéo divulgada. As empresas
menores, mais jovens e com menos divulgacdo de informacdo, por vezes ficam
condicionadas ao financiamento com recursos dos proprios empresarios, de familiares
e/ou amigos e crédito de fornecedores e de investidores informais. O acesso a um
namero mais vasto de fontes capital, bancos e a outras instituigdes financeiras, & mais
facil para empresas em estadios de evolucdo mais avancados (Ang,1991; Berger e
Udell, 1998).

Ao longo do ciclo de vida as PME usam diferentes fontes de financiamento, o que pode
ser explicado com base na assimetria de informacdo e na teoria das preferéncias
hierarquicas. As imperfeicdes do mercado de crédito, gerando problemas de seleccdo
adversa e problemas de acaso moral provocam limitacdes e/ou mas condi¢des no acesso
a capital alheio, sendo seleccionado apenas ap6s o0 esgotamento dos fundos internos
(Berger e Udell, 1998).

Os problemas financeiros caracteristicos de cada estadio do ciclo de vida das PME foi
objecto de estudo de Walker (1989), concluindo que a medida que as PME avangam nos
estadios do ciclo de vida adquirem acesso a novas formas de financiamento de curto e
de longo prazo, tendo possibilidade de participar num segmento do mercado financeiro
mais alargado. Este investigador elaborou um modelo que se baseia na evolugédo no
recurso a fontes de financiamento a medida que as PME evoluem ao longo dos quatro

estadios do ciclo de vida:
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O estadio I, designa-se por estadio de “nascimento” (start-up), engloba as PME com
um periodo de vida compreendido entre 0 a 4 anos e a principal meta da empresa é a sua
sobrevivéncia. A sua principal fonte de financiamento suporta-se em recursos
financeiros dos empresarios, amigos e/ou familiares. As PME podem, também, obter
algum crédito de fornecedores e financiamento de bancos sob a forma de descoberto

bancério e de empréstimos.

No estadio Il, designado por estddio de ‘“desenvolvimento/crescimento”, as PME
recorrem a fontes de capital externas, para além do financiamento com base nos fundos
pessoais dos empresarios e nos lucros retidos. A principal fonte de capital alheio séo os
bancos. No que se refere ao capital proprio externo, as fontes principais baseiam-se nos
investidores informais, ja que as sociedades de capital de risco e os investidores dos
mercados oficiais de cotacdo ndo sdo atraidos pelo investimento nas PME mais jovens.
Neste estadio, as principais metas destas empresas sdo a sua sobrevivéncia e a obtencéo

de lucro que assegure 0 seu crescimento.

O estadio Il designa-se por estddio de “consolidacdo” e inclui as PME que ja
adquiriram reputacdo junto dos financiadores, com carteira de clientes relativamente
estavel, assim como alguma estabilidade financeira. As empresas neste estadio tém mais
facilidade de obter crédito junto de bancos, podendo algumas delas realizar a sua
primeira oferta publica de accdes, para financiamento da sua expansdo. As principais
metas da empresa consistem na maximizacdo do lucro e no incremento da taxa de

rendibilidade sobre o investimento.

No estddio 1V, designado “maturidade”, as PME normalmente apresentam-se
constituidas sob a forma juridica de sociedade por quotas ou de sociedade anénima e
tendencialmente passaram por mais de uma geracdo de empresarios. A sua principal
meta € o crescimento, expansdo da quota de mercado e outras metas que estdo para além
da maximizacdo do lucro e da taxa de rendibilidade sobre o investimento. Neste estadio,
as PME tém acesso a quase a todos os segmentos do mercado de capital alheio e do
mercado de capital préprio, embora algumas delas ndo tenham acesso a mercados

idénticos aos das grandes empresas.
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Outros autores, como Hutchinson e Ray (1983) elaboraram um modelo mais especifico
quanto as fontes de capital as quais as PME tém acesso, em cada um dos estadios do
ciclo de vida. Definiram cinco estadios para o ciclo financeiro da vida das PME:

No estadio de “criagcdo” (start-up), as PME financiam-se sobretudo com recursos
pessoais dos empresarios que, por vezes, podera levar a situacdes de subcapitalizacéo,
devido a limitacdo da riqueza pessoal destes Ultimos, podendo ser confrontadas com
problemas de liquidez, sobretudo, nos primeiros anos de vida, em que obtém cash flows

negativos, conforme é demonstrado no estudo de Hunsdiek (1985).

O primeiro estadio de “crescimento” é 0 estadio que abrange as PME rentaveis que
aumentaram o seu capital inicial com os lucros gerados e retidos na empresa. Podera
ainda verificar-se o investimento adicional de recursos pessoais dos seus proprietarios.
As PME recorrem ao crédito de fornecedores, ao descoberto bancario e a empréstimos
bancarios. As empresas com um crescimento mais rapido, experimentando problemas
de liquidez, para continuar a sustentar o crescimento, sdo obrigadas a recorrer a
sociedades de leasing, ao sistema de factoring para recuperagdo antecipada das dividas

de clientes, ou a capital alheio de longo prazo junto de instituicdes financeiras.

O segundo estadio de “crescimento” é um estadio intermédio de crescimento, no qual
as PME podem ser afectadas pelo gap de financiamento, ou seja, pelo problema de
limitagdo no acesso a fontes de financiamento, pois ainda ndo estdo inseridas no
mercado de accBes. Neste periodo, as PME que continuam a crescer podem defrontar-se
com graves problemas, ja que os encargos financeiros associados ao capital alheio de
longo prazo podem tornar a empresa vulneravel quer a variagcbes do lucro quer a

variagOes da taxa de juro.

No terceiro estadio de “crescimento”, a empresa ja ndo é de pequena dimenséo,
procurando a adesdo ao mercado de titulos para obter financiamento através da emissao
de accOes e de obrigacGes. Alem dos custos associados ao processo para atingir cotacéo,
0S empresarios tém de suportar o custo correspondente a reducdo ou a perda total do

controle da empresa, devido a abertura do capital a investidores externos.

No estadio de “maturidade”, as limitagbes no acesso a fontes de financiamento pela

empresa deixam de constituir um problema, no entanto as dificuldades podem residir na
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tentativa de optimizacdo da riqueza dos accionistas, bem como em conseguir manter a

rendibilidade do investimento.

O estadio de “declinio” corresponde ao estddio em que as PME comegam a verificar
uma diminuicdo da rendibilidade do investimento, podendo entrar em liquidacéo se ndo

tomarem as medidas necessarias para contornar este problema.

Para Ang (1991), as PME atravessam Varios estadios ao longo do ciclo de vida, até se
tornarem empresas de grande dimens&o. Para este autor, no estadio de criacdo das PME,
as principais fontes de capital baseiam-se nos recursos pessoais dos empresarios e nos

de amigos e/ou familia dos empresarios.

No estadio seguinte, as PME recorrem a algum crédito bancério, por isso comegam a ser
implementados esquemas de vigilancia sobre as ac¢des da gestdo destas empresas. Estas
tém incentivos para adquirirem reputacdo, estabelecendo repetidas negocia¢ées com um
numero reduzido de bancos. As solugbes encontradas para a resolucdo de potenciais
problemas de agéncia e de informacdo assimétrica baseiam-se, na exigéncia de garantias
sobre 0s activos da empresa ou até mesmo, sobre 0s bens pessoais dos empresarios. Nas
situacbes em que as pequenas empresas conseguem obter capital das sociedades de
capital de risco, estas, frequentemente, financiam as PME por fases, reduzindo os
incentivos das pequenas empresas para a tomada de accbes que prejudiquem o0s
interesses das sociedades de capital de risco (Ang, 1991).

Da revisao bibliografica conclui-se, portanto, que excepto nas fases de criacdo e inicio
de actividade, o financiamento bancario assume um papel primordial nos restantes

estadios de evolucdo da PME.

Face as dificuldades sentidas pelas PME no acesso ao financiamento adequado, e
particularmente nas primeiras fases do ciclo de vida, o sector publico e o sector privado

tém diligenciado no sentido de tomar medidas que permitam a partilha de riscos.

Nesse contexto tém vindo a ser dinamizadas outras fontes de financiamento

complementares do financiamento bancério:

e O sistema de garantia mutua visa, através da prestacdo por parte de
Sociedades de Garantia Mutua (SGM) de garantias financeiras, apresentar maior
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forca negocial junto das instituicdes financeiras, assegurando assim melhores
condigdes de financiamento, com prazos mais adequados e menores encargos
financeiros; permite ultrapassar dificuldades de prestacdo de garantias
habitualmente exigidas: no @mbito de um pedido de financiamento bancario; em
candidaturas a concursos publicos para obras ou fornecimentos; no ambito de
uma candidatura a sistemas de incentivos, para permitir o0 pagamento a empresa
dos subsidios aprovados (IAPMEI, 2009).

e Os subsidios ao investimento integrados nos programas financeiros de apoio as
PME, desenvolvidos pela Unido Europeia, assumem a forma de ajudas directas

ou indirectas.

e O capital de risco. Uma operagéo de capital de risco consiste na tomada de uma
participacdo minoritaria (temporaria) no capital social de uma empresa,
assegurando suporte financeiro ao seu desenvolvimento. O objectivo da
Sociedade de Capital de Risco € a valorizacdo da empresa, para que a sua
participacdo possa, a médio/longo prazo, ser alienada por um preco
compensador. Forma de financiamento da actividade empresarial, através de
capitais prdprios, com um horizonte de médio e longo prazo, mediante a entrada
de um s6cio, normalmente minoritario, mas empenhado no sucesso da empresa
que, por isso, acompanhard de forma activa, vocacionada para 0 apoio a
empresas sem acesso ao mercado de capitais, com relevo para as PME (IAPMEI,
2009).

Mark van Osnabrugge (1998), conforme a Figura 1 que se apresenta em seguida,
considera que o capital de risco é importante a partir da fase de start-up. Contudo, o
modelo de analise dos autores é aplicado num contexto de financiamento das empresas
dos Estados Unidos e cuja aplicabilidade ao contexto portugués tem limitacoes,
nomeadamente, no caso dos Business Angels® que parecem assumir fraca importancia

para o financiamento das PME portuguesas.

5 Business Angels sdo investidores individuais que investem, directamente ou através de sociedades

veiculo, no capital de empresas com potencial de crescimento e valorizagdo. Além do investimento
monetario, aportam também aos projectos empresariais conhecimentos técnicos ou de gestdo bem como
redes de contactos.

15



FIGURA 1 Em que fases o capital de risco é atil?
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Fonte: Mark van Osnabrugge, University of Oxford, "Comparison of Business Angels and Venture Capitalists™, Julho 1998.

Contudo, receio da intromisséo de parceiros externos na gestdo das empresas pode ser
uma das explicacbes para o facto das PME, e em particular as micro e pequenas
empresas (MPE), ainda recorrerem em primeiro lugar ao crédito, o que indicia a
existéncia de resisténcias no meio empresarial em relagdo a parcerias de Sociedade de

Capital de Risco e Business Angels.
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3. OINVESTIMENTO NO SEIO DAS PME

3.1 O investimento
3.1.1 Decisbes de investimento

O objectivo de maximizacdo do valor da empresa norteia a tomada de decisdo nas
empresas. Contudo, numa perspectiva de curto prazo, os gestores centram-se na
maximizacdo do lucro. O lucro é necessario para atrair os capitais exigidos por uma
empresa em funcionamento e expansdo. A0S gestores compete angariar meios
necessarios para obter lucro suficiente para manter ou aumentar o valor de mercado do
investimento dos accionistas (Gray e Johnston, 1977). Todavia, optar por investimentos
em ambientes econdmicos instaveis requer estudos preliminares para imergir em
cenarios de risco. Nesta conjectura é preciso seleccionar activos, que provavelmente
venham a oferecer beneficios financeiros futuros compensadores, isto é, que

proporcionem um valor maior que o seu custo.

As decisOes de afectacdo de capital inserem-se no ambito do planeamento das empresas,
como projeccgdes dos planos futuros dos empreendimentos. Assaf Neto (1997) menciona
que os investimentos sdo compromissos da empresa com o futuro. A utilizacdo do
planeamento estratégico para decisdes de investimento evita montantes excessivos ou
inadequados de recursos, assim como consequéncias derivadas da capacidade ociosa
dos activos, ou da perda de mercado pela insuficiéncia de oferta de produtos.

Assaf Neto (1997) comenta gue, em consonancia com 0S objectivos empresariais, a
aceitacdo de um investimento deve orientar-se para a maximizacdo da riqueza dos
accionistas, que é equivalente a maximizagdo do valor da empresa. Cada investimento
deve ser comparado com o desempenho economico esperado da proposta de avaliacéo,
com a taxa de retorno exigida pelos proprietarios e a enunciada pelo mercado. As
decisdes de investimento sdo tomadas em ambientes que envolvem risco, sendo que ao
optar-se por um investimento, estd a projectar-se determinado retorno, avaliado pelo

fluxo de caixa a ser realizado no futuro. Nesse aspecto, os projectos de investimento
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mostram-se atractivos quando a taxa de retorno esperado do investimento exceder a taxa

de atractividade requerida para a colocagéo de capital.

A continuidade da empresa requer que o valor econdmico dos bens e servi¢os gerados
(receitas) seja suficiente para repor, no minimo, o valor econémico (custos) dos recursos
consumidos para a realizacdo de suas actividades. Para que os gestores possam tomar
decisbes de investimento, que conduzam & eficacia empresarial, necessitam de
informagdes tempestivas, revestidas de significancia e que evidenciem a realidade das

organizacOes (Pereira, 2001).

3.1.2 Incerteza, instabilidade e irreversibilidade do investimento

Os desenvolvimentos mais recentes da discussdo tedrica sobre o investimento passaram
a englobar uma nova componente da variacdo no investimento: a irreversibilidade do
investimento. Esta nocao, introduzida por Arrow (1968), implica que, em condicdes de
incerteza, a irreversibilidade do investimento representa custos adicionais ja que o

capital, uma vez afectado, ndo pode ser usado numa actividade diferente.

O investimento e consequente aumento da capacidade produtiva elevam as hipoteses de
que a empresa, no futuro, possa encontrar-se numa situacdo de excesso de capital
aplicado em investimento, tornando dificil o desinvestimento em virtude do seu alto
custo. Para Schmidt-Hebbel et al. (1994) estes factores cruciais pertencem a chamada
nova abordagem de opgdes (“option approach”) que encara uma oportunidade de
investimento como uma opcdo de compra de recursos em diferentes momentos no
tempo, balanceando o valor da espera com o custo de oportunidade (em termos de
expectativas de retorno) do adiamento das decisdes de investimento.

A decisdo de investir num ambiente de incerteza envolve o exercicio de uma op¢do — a
opcdo pela espera de novas informacgdes. A perda dessa opcdo deve ser considerada
parte do custo de oportunidade do investimento. Este custo de oportunidade pode ser
substancial e também € sensivel ao grau de incerteza prevalecente sobre os retornos do
investimento. Bernanke (1983), por exemplo, afirma que em projectos individuais

irreversiveis, os agentes devem tomar decisdes de investimento que levem em conta o
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“trade-off” entre retornos extras por assumir 0 compromisso cedo e o ganho pela espera
de maiores informacdes. Assim, o investidor deve decidir ndo apenas em qual projecto
investir, mas também qual o melhor momento no tempo para assumir 0 compromisso do
investimento. Como a decisdo de investimento é irreversivel, esta sO sera tomada,
segundo o autor, com a reducdo da incerteza de que as circunstancias possam mudar a

seguir a realizagdo do mesmo.

Uma importante implicagéo dessa viséo e que a estabilidade do ambiente econdémico é
fundamental para os investimentos privados. Como as crises politicas e econdmicas
geram incerteza, podem levar a redugdo dos investimentos privados, dependendo do
grau de aversdo ao risco das empresas e da maior ou menor discrepancia nos lucros

esperados.

Além disso, para Schmidt-Hebbel et al. (1994), a instabilidade politica pode afectar
negativamente o investimento, pois mudangas politicas podem envolver alteracées no
sistema de incentivos com uma redefinigdo das “regras do jogo” (legislagdo e direitos de
propriedade, por exemplo), que podem exercer um impacto adverso sobre o
investimento. Uma estrutura de incentivos estavel, por outro lado, associada a um
ambiente macroeconémico propicio, pode ser relevante para as decisfes de

investimento.

3.1.3 Decisdes de investimento e decisdes de financiamento

As decisdes de investimento dizem respeito a seleccdo e combinacdo de activos pelo
gestor da empresa, que devera procurar niveis optimizados de cada um deles,
identificando 0 momento da aquisicao, substituicdo e liquidacdo (Gitman, 2002). Estas
decisbes devem ser compreendidas com base na prépria estrutura de investimento, que

determina que existam investimentos em activos circulantes e activos permanentes.

Os activos circulantes sdo definidos como sendo investimentos de curto prazo, enquanto
0s activos permanentes estdo relacionados com decisfes de investimento de longo
prazo, uma vez que estes requerem um periodo de maturidade maior e

consequentemente de retorno.
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Uma das decisdes mais dificeis de ser tomada pelos gestores das empresas é a de
investimento de longo prazo. Por envolver aplicagdes consideraveis de fundos, em
grande parte irreversiveis, 0s investimentos de longo prazo representam um
compromisso da empresa com determinada linha de accdo. O seu retorno é sempre
incerto, pois depende de eventos futuros, ndo totalmente controlaveis pela administracao

da empresa (Gitman, 2002).

Os investimentos de longo prazo mais significativos costumam ser em capital fixo
(Gitman, 2002), ou seja em activos imobilizados, como imoveis, instalacbes e
equipamento. De acordo com Gitman (2002) esses activos muitas vezes sdo
denominados activos rentaveis, pois geralmente fornecem a base para geracao de lucro e

valor a empresa.

Em funcdo da sua importancia, ndo s6 para a empresa, COMO para a economia No seu
todo, o investimento de longo prazo recebeu sempre uma atencéo especial na literatura
de finangas empresariais. Uma questdo bastante debatida nos anos 60, 70 e inicio da
década de 80 foi a relagdo entre o investimento e o financiamento as empresas.

A discusséo sobre o papel do financiamento nas decisdes de investimento empresarial
intensificou-se no final da década de 80 com o importante trabalho de Fazzari et al.
(1988).

Fazzari, et al. (1988) para analisarem o comportamento do investimento de empresas
americanas consideraram o papel dos fundos internos através da introducdo da
variavel fluxo de caixa em trés diferentes modelos: neoclassico, q de Tobin e
Acelerador. Os autores agruparam a amostra de empresas, classificando-as segundo a
intensidade de pagamento de dividendos aos accionistas, concluindo que o fluxo de
caixa, significativo para todos os modelos, foi mais sensivel para as empresas
classificadas como empresas de baixo pagamento de dividendos. Do resultado
encontrado os autores inferiram a existéncia de uma relagdo monotonicamente
crescente entre a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e o grau de
restricdo de crédito, ou seja, a sensibilidade do investimento a disponibilidade de

recursos internos aumentaria com o grau de restri¢cao financeira da empresa.
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Para Kaplan e Zingales (1997), uma empresa é considerada restringida financeiramente
se 0s custos ou a disponibilidade de fundos externos impedem a empresa de realizar

novos investimentos que ela teria escolhido se estivessem disponiveis recursos internos.

Ja para Bond e Reenen (2002), uma empresa encontra-se financeiramente restringida se
um aumento inesperado na disponibilidade dos seus recursos internos provocar um
aumento nos gastos com investimentos, sem que este aumento proporcione qualquer
tipo de informacdo sobre o potencial de lucratividade futura. Nesse sentido, a presenga
do fluxo de caixa como uma variavel estatisticamente significante na determinacdo da
equacdo do investimento ndo é suficiente para caracterizar uma empresa CoOmo
financeiramente restringida, ja que esta variavel poderia sinalizar um potencial de

rendibilidade futura.

No estudo de Hoshi et al. (1991) sobre o comportamento do investimento das empresas
japonesas, concluiram que aquelas com relacionamento mais proximo com bancos
suportavam menores restricdes quanto aos seus fluxos de caixa. O objectivo dos
autores foi avaliar para 0 Japdo a importancia dos recursos internos das empresas nas
decisbes de investimento, procurando avaliar se a liquidez é mais relevante como
determinante do investimento para as empresas independentes do que para as empresas
com um vinculo bastante intimo com os bancos. A conclusdo do estudo foi que a
liguidez é mais importante para as empresas independentes do que para as associadas
aos bancos. Assim, as primeiras sdo mais sensiveis as variacdes da sua liquidez do que

as Gltimas.

Neste sentido, e de acordo com Fazzari et al. (1988), a varidvel fluxo de caixa mostra
relevancia na explicacdo do investimento, principalmente para as empresas mais
susceptiveis ao racionamento de crédito devido a assimetria de informacdo. Fazzari et
al. (1988) nao foram os Unicos autores a demonstrar esta relacdo. Kaplan e Zingales

(1995) e Hoshi et al. (1991), também obtém uma relacdo positiva entre estas variaveis.

A hipotese da existéncia de independéncia entre as decisdes de financiamento e de
investimento é entdo colocada de parte, provando-se que existe relacdo entre a
estrutura de capitais de uma empresa e as decisdes de investimento, revelando a
existéncia de sensibilidade entre variaveis financeiras (como o endividamento e o

fluxo de caixa) e investimento.
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Além de questdes relativas a importancia do autofinanciamento, ou fluxo de caixa, nas
decisdes de investimento, um outro tema muito questionado é a auséncia do custo de
capital de forma explicita na equacdo do investimento. A explicacdo para esse resultado
seria que as taxas de juros geralmente afectam as decisbes de investimento de forma
indirecta, através de canais de crédito. Bernanke e Gertler (1995) argumentam que 0s
canais de crédito ndo devem ser considerados como um mecanismo de transmissdo
monetéria, mas sim como um conjunto de factores que ampliam e propagam os efeitos
da taxa de juro. Os efeitos de uma politica monetaria restritiva nas decisbes de
investimento ocorreriam com uma certa distancia temporal. Outros estudos empiricos
tém também mostrado que a taxa de juro tem pouca influéncia sobre as decisdes
de investimento (Eisner e Nardiri, 1962, Eisner, 1969, Blinder e Maccini, 1991 e
Bernanke e Gertler, 1995).

3.2 As técnicas quantitativas de avaliacdo do investimento

As técnicas de avaliacdo de investimentos podem distinguir-se basicamente em duas
categorias: as técnicas empiricas e as técnicas cientificas. A diferenca principal entre
elas deve-se ao facto de apenas as técnicas sofisticadas procederem a actualizacdo dos
cash flows® do projecto de investimento, para efeitos da sua avaliacdo econémica
(Freeman e Hobbes, 1991; Menezes, 1995).

No ambito das técnicas cientificas, as técnicas de avaliacdo de investimentos que tém
merecido maior atencdo por parte dos investigadores sdo o valor actualizado liquido
(VAL), a taxa interna de rendibilidade (TIR) e o periodo de recuperacdo actualizado.
Estes critérios exigem uma taxa de juro para actualizacdo das séries de recebimentos e
de pagamentos gerados pelo projecto de investimento ao longo do seu periodo de vida,
acabando por determinar as decisdes tomadas com base no seu emprego (Menezes,
1995; Byers et al., 1996).

O VAL corresponde a diferenca entre a despesa inicial do investimento (actualizado, se

for caso disso) e o somatorio dos cash flows de exploracdo gerados pelo investimento e

® Os cash flows de um projecto de investimento dizem respeito aos recebimentos e aos pagamentos
gerados pelo projecto, em cada ano da sua vida econémica (Menezes, 1995).
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actualizados a taxa de juro correspondente ao custo de oportunidade do capital da
empresa’. O VAL reflecte o0 montante, 0 momento temporal e o grau de risco dos cash
flows esperados do projecto de investimento e, quando assume um valor positivo
significa que o projecto de investimento maximiza o valor de mercado da empresa e
consequentemente, a riqueza dos accionistas (Walker, 1989; Evans e Langford, 1992;
Menezes, 1995).

A TIR ¢é outro critério que faz parte das técnicas de actualizagdo dos cash flows e
corresponde a taxa de actualizacdo para a qual o VAL do projecto € nulo (Menezes,
1995). O critério de periodo de recuperacdo actualizado consiste na actualizacdo dos
cash flows do projecto de investimento, segundo uma taxa de actualizacdo estabelecida
pela empresa. Este critério permite conhecer o ano da vida do projecto, em que o
somatorio dos cash flows actualizados iguala 0 montante dos capitais investidos, sendo
entdo possivel conhecer o nimero de anos necessario para a recuperacao do capital

investido no projecto.

Nas técnicas empiricas de avaliagdo de investimento, as técnicas mais referenciadas
pelos manuais de gestdo financeira sdo o periodo de recuperacdo simples e a taxa de
rendibilidade contabilistica. O periodo de recuperacdo simples calcula-se de forma
idéntica a do periodo de recuperacéo actualizado, mas sem a actualizacéo dos cash flows
esperados do projecto de investimento. A taxa de rendibilidade contabilistica obtém-se
com base no célculo da relacdo lucro/capital. Nesta, o lucro pode corresponder aos
resultados liquidos do exercicio ou ao cash flow do projecto de investimento (Conso,
1975). O denominador da relacdo, ou seja o capital, pode assumir o valor bruto ou o
valor liquido contabilistico do investimento® (Conso, 1975). A taxa de rendibilidade
contabilistica pode, ainda, ser calculada com base no lucro médio para um dado periodo
de anos (hormalmente, o periodo de vida do projecto) que é comparado com 0 montante

do capital investido (Brealey e Myers, 1998).

" O custo de oportunidade de capital representa a taxa de remuneracdo que a empresa obteria pelo
investimento do capital na melhor aplicacdo alternativa possivel ao projecto de investimento (Brealey e
Myers, 1998).

8 O valor liquido do investimento corresponde ao seu valor inicial apés deduzidas as amortizacBes
acumuladas até ao ano para o qual se calcula a taxa de rendibilidade contabilistica.
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A taxa de rendibilidade contabilistica pode conduzir a tomada de decisbes de

investimento diferentes das decisdes que seriam tomadas com base no emprego das

técnicas dos cash flows actualizados. Além disso, a taxa de rendibilidade contabilistica

ndo reflecte com exactid@o a distribuicdo dos cash flows de um investimento ao longo

dos varios anos do seu periodo de vida (Conso, 1975).

A escolha das técnicas de avaliagdo de projectos de investimento é importante quando

se esta perante decis@es de investimento, pois podem evitar a escolha de maus projectos

que provocam prejuizos a empresa, afectando negativamente a sua rendibilidade
(Freeman e Hobbes, 1991; Byers et al., 1996).

3.3 As decisOes de investimento nas PME

As PME evidenciam algumas particularidades que parecem influenciar a tomada de

decisOes de investimento:

A concentracdo da propriedade do capital num ndmero reduzido de
individuos torna permissivel que a gestdo destas empresas seja desempenhada

pelos empresarios das PME (McMahon et al., 1993);

O nivel de formacdo académica dos empresarios das PME impossibilita o
entendimento correcto dos técnicas de actualizacdo dos cash flows, assim
como os beneficios que as decisdes de investimento tomadas com base no
emprego de tais técnicas poderiam ter para o valor da empresa, num horizonte

temporal de longo prazo (McMahon et al., 1993);

Frequentemente, os empresarios das PME centram a sua atencdo na
sobrevivéncia da empresa e tentam que esta atinja um lucro satisfatério,
afastando-se o objectivo financeiro relacionado com a maximizagéo do valor
de mercado da empresa, cuja quantificacdo exacta é dificil para a maioria

destas empresas, ja que ndo estdo cotadas em Bolsa (McMahon et al., 1993).
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Grablowsky e Burns (1980), McMahon e tal. (1993), Peel e Wilson (1996) e Arnold e
Hatzolpoulos (2000), Danielson e Scott (2006) referem nos seus estudos, que o nivel de
compreensdo e uso de técnicas sofisticadas de avaliacdo de investimentos é reduzido nas
PME, assim como a elaboracdo de orcamentos de investimento, devido a diversos

factores:

- Falta de formagéo dos elementos da equipa de gestdo das empresas e ainda, o
facto do recurso a consultores externos ou a contratagdo de recursos humanos

qualificados na area da gestéo financeira comportarem custos elevados.

- Algumas das técnicas mais sofisticadas da avaliacdo de investimentos apenas
assumem importancia na avaliagdo de certos tipos de projectos de investimento

que se colocam, sobretudo, as empresas de maior dimenséo.

Um estudo elaborado por Grablowsky e Burns (1980) sobre o relacionamento entre as
técnicas de avaliacdo de investimentos utilizadas pelas PME americanas e 0 seu
relacionamento com as fontes de financiamento, conclui que a predominancia de
empréstimos bancérios no financiamento das PME e o facto dos bancos serem
frequentemente o principal consultor externo destas empresas tiveram repercussdes nas
decisbes de investimento das empresas, nomeadamente sobre os critérios utilizados na
avaliacdo de projectos de investimento. Os bancos ao atribuirem importéncia aos
niveis de liquidez, em vez de enaltecerem a importancia da rendibilidade de longo
prazo das empresas, podem levar as PME a basearem a avaliacdo dos projectos de

investimento no periodo de recuperacédo, dado este ser um indicador de liquidez.

As PME que ndo usam as técnicas dos cash flows actualizados tendem a ser
aconselhadas pelos bancos e aquelas que ndo recebem qualquer aconselhamento tendem
a ndo usar qualquer técnica na avaliacdo de projectos de investimento. Contrariamente,
as PME que utilizam as técnicas dos cash flows actualizados tendem a ser aconselhadas
por individuos internos & empresa ou por consultores financeiros externos (Grablowsky
e Burns, 1980). Neste sentido, Block (1997) concluiu que as PME mais dependentes do
financiamento de bancos, para a realizagdo dos projectos de investimento, tendem a
fundamentar as suas decisfes de investimento no critério do periodo de recuperacao.
Este permite avaliar o grau de liquidez de um projecto de investimento e portanto, a

capacidade de reembolso do empréstimo da empresa ao banco.
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Um estudo efectuado por Sangster (1993) concluiu que ndo se verificava um
relacionamento negativo entre o uso da taxa de rendibilidade contabilistica e a dimenséo
da empresa, uma vez que este critério foi mais usado pelas grandes empresas do que
pelas PME. Conclui ainda que o periodo de recuperacdo é o critério mais usado quer
pelas grandes empresas, quer pelas PME. Estes resultados traduzem a erosdo da
influéncia da dimensdo da empresa no emprego dos critérios de avaliacdo de
investimentos. Para este investigador, as empresas empregam com maior frequéncia as
técnicas sofisticadas de avaliacéo de projectos de investimento, quando fazem maior uso
de meios informaticos e quando os seus gestores tém um nivel superior de formacéo
académica. Por conseguinte, a varidvel dimensdo da empresa vai perdendo influéncia no

uso das técnicas de avaliacdo de investimentos pelas empresas.

Wilson e Peel (1996) compararam os resultados da sua investigacdo com os apurados
por Sangster (1993) e concluiram que as PME do seu estudo usam com mais frequéncia
as técnicas dos cash flows actualizados, confirmando a tendéncia para o uso crescente
destas técnicas pelas PME. Porém, a facilidade de célculo e a melhor compreensdo do
periodo de recuperacdo simples e da taxa de rendibilidade contabilistica, justificam o
seu emprego pelas PME com escassez de recursos humanos especializados na area de
gestdo financeira, sendo os seus proprietarios a assumir todas as funcdes de gestao e por
isso, ndo dispondo de tempo nem dos conhecimentos necessarios para 0 emprego das

técnicas mais sofisticadas na avaliacdo de investimentos.

Segundo Chen (1995), Brounen, Youg and Koedijk (2004) as variaveis da empresa,
como a dimensao, o relacionamento entre os gestores e 0s proprietarios do capital, a
estratégia, os recursos tecnolégicos utilizados, o meio envolvente e a estrutura de
capital, influenciam as empresas relativamente ao tipo de técnicas usadas na
avaliacdo de projectos de investimento. Estudos efectuados por Grant e Shrivastava
(1985) concluem que as empresas de menor dimensdo tém um sistema de gestdo
centralizado na figura do empresario, que toma todas as decisdes da empresa, em
conformidade com as suas preferéncias pessoais. Este mesmo investigador conclui
ainda, que os empresarios das PME usam a intui¢do e procedimentos subjectivos, para

apreciacao das varias oportunidades que se colocam a empresa.

26



As técnicas utilizadas pela gestdo das PME também dependem do estadio do ciclo
de vida, da idade e do grau de conhecimentos dos seus empresarios e/ou gestores.
Além disso, 0s objectivos pessoais destes influenciam de uma forma determinante a
gestdo das suas empresas. As implicacGes sdo varias, nomeadamente, o facto dos
empresarios das PME poderem prosseguir objectivos pessoais de caracter ndo
pecuniario que sdo transpostos para as suas empresas (Amboise e Muldowney,1988).
Existem ainda outros objectivos de cardcter ndo monetario que os empresarios das PME
podem prosseguir, relacionados com o dominio financeiro da empresa, como por
exemplo, a manutencdo de niveis satisfatorios de liquidez na empresa, para fazer face

aos seus compromissos com terceiros (McMahon et al., 1993).

A moderna teoria financeira orienta as PME no sentido de tomarem as decisdes de
investimento com base em projectos com VAL positivo, visando a maximizacdo do
valor da empresa. Assim sendo, 0s projectos de investimento ndo devem ser avaliados
com base no critério da rendibilidade contabilistica nem na base do critério do periodo
de recuperagdo simples, uma vez que estes critérios podem implicar a escolha de
projectos de investimento que se traduzam em prejuizo do valor econémico da empresa
(McConnell e Pettit, 1984).

Conclui-se dos estudos efectuados, que a funcdo objectivo destas empresas, quando
influenciadas pelos objectivos dos proprietarios das PME, ndo se consubstancia na
tradicional meta de maximizacdo do valor de mercado da empresa, postulada pela
moderna teoria financeira (McMahon et al., 1993), este resultado ndo deriva da falta de
importancia atribuida pelos empresarios ao valor das suas empresas, mas sim da
dificuldade em operacionalizar o valor de mercado da empresa como um objectivo
sobre o qual se centre a atencdo e a tomada de decisGes dos empresarios das PME. Em
vez da prossecucdo do objectivo de maximizacdo do valor de mercado da empresa,
coloca-se, em primeira instancia, a maximizacdo do lucro contabilistico. Porém,
segundo a moderna teoria financeira, o lucro contabilistico ndo ¢ uma medida do valor
da empresa, dado que ndo capta correctamente 0 montante, 0 momento temporal e 0

risco dos cash flows gerados pela actividade da empresa (McMahon et al., 1993).

O uso do critério do VAL ¢ importante na medida em que é o Unico critério que

contempla o valor absoluto da despesa de investimento. Os empresarios das PME
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podem subestimar a verdadeira despesa de investimento, obtida pelo recurso a sua
riqueza pessoal, a lucros retidos, a financiamento junto de amigos e /ou familia, o que

sobrevaloriza 0 VAL de um projecto de investimento, implicando a sua aceitacéo.

Um projecto com um VAL positivo pode ndo vir a realizar totalmente o seu potencial,
porque 0s proprietarios e/ou gestores por falta de formacdo especializada ou de
experiéncia, sobrestimaram a habilidade técnica e a capacidade ao nivel de gestdo para
lidar com as dificuldades do projecto de investimento. Por isso, este acaba por ser

interrompido ndo chegando ao término do seu periodo de vida.

A analise de sensibilidade € uma maneira de se mostrar qual o impacto no VAL de um
projecto, decorrente da variacdo de alguns pressupostos que tiveram por base a
elaboracéo do projecto de investimento. Serd que o VAL continuard positivo em fungéo
das alteracGes simuladas? Esses procedimentos sdo importantes para verificar o risco de
um projecto mediante a analise de sensibilidade. Observa-se que o risco € medido pela
variagcdo. Quanto mais variacdo ou mudancas existirem no VAL de um projecto, mais

arriscado sera o investimento.
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4. O PAPEL DA INSTITUICAO DE CREDITO NO INVESTIMENTO DAS
PME

4.1 Asassimetrias informacionais e o acesso ao financiamento bancario
pelas PME

Conforme referem Petersen e Rajan (1994), num mercado de capitais sem fricgOes, com
livre transferéncia de informag&o, os bancos poderiam determinar com precisao todas as
accdes que um mutuario poderia tomar e portanto os fundos estariam sempre
disponiveis para as empresas que apresentassem oportunidades de investimento
consideradas de baixo risco e o preco pago pela sua utilizacdo reduzir-se-ia ao custo da
sua captacdo. No entanto, os bancos e as empresas ndo financeiras operam num mundo
de incerteza onde a informac&o esta longe de ser perfeita e de facil acesso, sem custos.
Evidencia-se entdo a existéncia de uma relagdo de agéncia® entre empresa financiada e

banco financiador (Petersen e Rajan, 1994).

Dada a assimetria de informacgéo existente, esta relacdo decorre envolta em alguns
problemas (Ross, 1973), cuja eliminacdo acarreta custos, designados de agéncia, sendo
particularmente evidentes na relacdo bancaria crediticia em que intervém proponentes

de crédito de reduzida dimensdo e tendencialmente mais opacos, nomeadamente PME.

Por sua vez, os bancos estdo particularmente atentos ao tipo, a quantidade e a qualidade
de informacdo que € possivel recolher e a todos os sinais emitidos pelos
proponentes/tomadores de crédito (desde a forma, ao estilo, ao modo como se elabora

ecomunica a informacdo até a oportunidade da sua emissdo), com base nos quais

formulam anélises e estabelecem opinides.

Nos mercados de credito, a existéncia de assimetrias da informacéo revela-se no facto

dos proponentes de crédito possuirem uma informacdo privada e exclusiva, no que se

% Uma relacio de agéncia surge entre duas (ou mais) partes quando uma, designada como o agente, actua
em representacdo ou para a outra parte, designada como o principal, num dominio particular de problemas
de decisdo (Jensen e Meckling, 1976). O principal delega no agente a propriedade de algo que lhe
pertence, pela sua maior vantagem competitiva.

29



refere as suas caracteristicas intrinsecas e as caracteristicas dos seus projectos de
investimento, dificilmente transmissivel na sua totalidade para o financiador. Esta
situacdo confere-lhes uma vantagem ao delinearem as suas estratégias e tem como
consequéncia a impossibilidade de distin¢do, por parte dos bancos, entre proponentes de
crédito com baixos niveis de risco e proponentes de crédito com elevados niveis de
risco (Stiglitz e Weiss, 1981).

McMahon et al. (1993) identificam um gap de financiamento que corresponde a
situacdo em que as PME esgotaram as fontes de financiamento internas e fontes de
capital de curto prazo externas, enfrentando problemas no acesso a fontes de capital de

longo prazo externas.

Estudos empiricos efectuados por Binks e Ennew (1997); Jones et al.(1993), Mateus
(2004) e Beck et al.(2004) referindo-se a um o gap de financiamento estudaram a
perspectiva do lado da oferta de capital, tentando explicar os motivos que levam 0s

financiadores a colocar limitagdes na disponibilizacdo de capital as PME.

Os estudos efectuados pelos investigadores atras referenciados demonstraram que as
PME nos seus primeiros anos de vida experimentavam maiores dificuldades no acesso a
financiamento bancario, devido a alta probabilidade de incapacidade de reembolso, a
impossibilidade de prestar garantias adequadas, bem como aos fracos capitais préprios.
As PME experimentam dificuldades no acesso a capital externo, desde 0 momento em
que a ideia de negdcio se pretende concretizar. Esta dificuldade resulta da escassa
informacdo divulgada acerca da empresa, por isso os financiadores baseiam a tomada de
decisdes no montante de capital préprio investido e na possibilidade de prestacdo de
garantias por parte das empresas. A incapacidade de responder a estes critérios implica
gue um grande nimero de PME ndo tenha acesso a financiamento externo, obrigando-as
a iniciarem a actividade subcapitalizadas. Caso as PME iniciem a sua actividade com
insuficiéncia de capital, ficam sujeitas a uma subcapitalizacdo cronica e em

consequéncia, podem entrar em faléncia apos um curto periodo de vida.
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4.2 Aimportancia da analise efectuada pela Instituicéo de Crédito

A fim de reduzir os problemas decorrentes da assimetria de informagdo no mercado de
crédito, torna-se importante a adopcdo por parte dos bancos de técnicas de screening
(analise) na fase pré-contratual, de analise do processo de crédito, permitindo tornar
mais eficiente o processo de seleccdo dos proponentes de crédito (Ramakrishnam e
Thakor, 1984) e, na fase pos-contratual, técnicas de monitoring (supervisdo e controlo)
que se traduzem na colocacdo em pratica de um conjunto de mecanismos tendentes a
sancionar o tomador do credito se a sua gestdo se desvia do “Optimo” e dessa forma

minimizar os custos de agéncia.

Quando os bancos financiadores, apds o processo de aprovacdo e formalizagdo do
crédito, ndo conseguem controlar as accOes realizadas pelos tomadores de crédito (ou o
seu desempenho), surge o problema de risco moral. O desequilibrio informacional entre
financiados e financiadores persiste na fase pds-contratual. O risco moral advém do
facto do empresario, apds ter garantido os fundos necessarios ao seu projecto, poder
utiliza-los de uma forma diferente da que foi acordada inicialmente: num projecto mais
arriscado, havendo por exemplo a substituicdo de activo; ou voluntariamente
provocando incumprimento, através de uma manipulacdo das contas da empresa, de
forma a que os fluxos gerados pelo projecto sejam inteiramente apropriados pelo
empresario e ndo pelo investidor que o financiou (Scialom, 1999).

Os mecanismos mais comuns destinados a controlar o comportamento do mutuario do
crédito passam pela utilizacdo da divida bancaria de curto ou médio prazo para
projectos longos, forcando assim a renegociagdo regular das condicdes de crédito, o que
obriga a empresa a manter um comportamento correcto, se quer manter o Seu
financiamento com condicdes razoaveis até ao fim do projecto (Ortiz-Molina e Penas,
2004).

Para reduzir o risco moral, um banco vé-se obrigado a efectuar a monitorizacdo da
actividade econémica do tomador de crédito. No entanto, quando o banco atomiza a
quantidade de Projectos, o que acontece no segmento das PME, a monitorizacgao torna-
se mais dificil devido ao excessivo peso relativo dos custos de informacdo, segundo

refere a investigacdo efectuada por Salloum e Vigier (1999).
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Outro tipo de proteccdo contra os problemas de risco moral surge por via do leasing,
que consiste na supressao pura e simples do risco moral, dado que essa modalidade de
financiamento permite ao financiador permanecer proprietario do bem e poder recuperar
directamente o montante em divida através do bem financiado, no caso de faléncia do
devedor (Vigneron, 2001).

Sendo uma forma de financiamento com menos risco intrinseco, as IC tendem a
financiar projecto de investimento por esta via ainda que de algum modo com prazo
menos adequados ao que seria desejavel, uma vez que a propriedade do bem “defende”
o crédito concedido de eventuais situacdes de faléncia. Esta forma de financiamento
também se torna mais acessivel para as empresas, face a menor exigéncia de garantias
por parte das IC, ndo requerendo, normalmente, garantias reais associadas ao
financiamento e por vezes sem qualquer tipo de garantia ou aval pessoal dos

empresarios/gestores.

A andlise efectuada pelas IC (onde se englobam as empresas de locagdo financeira) para
concesséo deste tipo de financiamentos, torna-se mais ligeira pelo facto de existir o
conceito de “posse” do bem, relevando, por vezes, a analise da capacidade da empresa

poder suportar este acréscimo de financiamento.
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PARTE Il: ESTUDO EMPIRICO
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5. OBJECTIVOS E QUESTOES DA INVESTIGACAO

5.1 Objectivos
Obijectivo genérico

O presente estudo tem como objectivo principal analisar o relacionamento entre o

dimensionamento dos investimentos e 0 sucesso da empresa.

Pretende-se, também, saber em que medida alguns principios das abordagens teoricas
das decisOes de investimento orientam as PME na tomada deste tipo de decisdes, bem
como, identificar quais os factores que influenciam os empresarios/gestores a
optarem por uma determinada dimensdo de investimento em detrimento de outra e

escolha das fontes de financiamento do investimento.

Coloca-se, ainda, como objectivo investigar a importancia do papel da instituicdo de
credito, na andlise prévia, decisdo de financiamento e acompanhamento do
investimento, e qual a implicacdo que a sua intervencdo tem no sucesso do

investimento.

Obijectivos especificos

- Verificar se as caracteristicas pessoais e as atitudes dos empresarios e/ou gestores

podem afectar as decisdes investimento/ financiamento da empresa.
- Verificar se a dimensdo do investimento realizado esta de acordo com o projectado.
- Investigar a capacidade de o investimento gerar cash flows positivos.

- Verificar o impacto da dimensdo do investimento na rendibilidade

economica/financeira da empresa.

- Verificar as formas de financiamento do investimento: capital préprio versus capital

alheio - Instituicdo de Crédito (IC) ou outras de financiamento alheio.
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- Verificar se houve intervencdo activa da(s) 1C(s) financiadora(s) (ou seja se houve
aconselhamento na fase de andlise do plano de negocios e se houve acompanhamento

durante a implementacédo do investimento).

5.2  Questdes especificas da investigacao
Apos a definicdo dos objectivos, formularam-se as questdes de investigacao:

- As caracteristicas pessoais dos empresarios e/ou gestores das PME influenciam a

decisdo de investimento e escolha das fontes de financiamento?

- A dimensdo do investimento realizado corresponde a dimensdo inicialmente

projectada para o investimento?

- Verifica-se um relacionamento entre o dimensionamento do investimento e a

rendibilidade economica/financeira da empresa?

- Verifica-se um relacionamento entre o dimensionamento do investimento e o

financiamento do mesmo?

- Qual o papel da(s) IC(s) na fase de implementacdo e pds-realizagdo do investimento?

35



6. METODOLOGIA

6.1 Procedimentos Metodoldgicos

A definicdo do problema a ser investigado € o passo inicial para a execucdo do
trabalho, utilizando-se 0 método de estudo de caso para a realizacdo de pesquisa
exploratoria, conceituado por Yin (2001) como uma investigacdo empirica que estuda
um fendmeno contempordneo dentro do seu contexto da vida real, especialmente

quando os limites entre o fendbmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos.

O estudo de caso pode ser classificado como um dos principais tipos de investigacédo
qualitativa sendo que a relevancia desta metodologia de investigacdo para o presente
trabalho centra-se no facto de permitir uma andlise qualitativa profunda da unidade

empresarial.

Apbs a identificacdo do problema de investigacao e dos objectivos do estudo realizou-se
o levantamento do referencial teorico, pois, segundo Yin (2001) o desenvolvimento
de uma solida base teorica é essencial na medida em que o foco do estudo de caso tenha

0 propésito de testar a teoria.

Na fase de colecta de dados, utilizaram-se procedimentos que permitissem trabalhar
com varias fontes de evidéncia, sendo a observacdo directa e analise de documentos
alguns dos procedimentos adoptados. A analise dos dados € um dos aspectos mais
dificeis de desenvolver dentro de um estudo de caso, sendo que o tratamento da
evidéncia e a formulacéo das conclusdes analiticas devem ser as mais importantes na

finalizacdo da investigacdo bem sucedida (Yin, 2001).

Quanto aos fins, a investigacao é exploratdria e descritiva. Exploratdria porque, embora
as empresas escolhidas sejam conhecidas, ndo era conhecida a existéncia de estudos
efectuados pelas mesmas, que abordassem as técnicas de avaliagdo e implementagéo de
projectos de investimentos, sob o ponto de vista que a presente investigacdo tem a
intencdo de abordar. Sera descritiva porque visa descrever critérios e procedimentos
acerca da forma como é feita a avaliacdo de projectos de investimentos, a sua

implementacdo e controlo.
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A metodologia de investigacdo centra-se no estudo de caso com caso multiplo, uma vez
que vai circunscrever dois casos (duas empresas)'®. O estudo de caso possibilita um
conhecimento amplo e detalhado dos objectos estudados, o que é praticamente
impossivel a partir de outras metodologias de investigacdo. Yin (2001) defende o estudo
de caso mdltiplo de apenas dois casos, dizendo que, com ele, as hipoteses de se fazer
um bom estudo de casos serdo melhores do que usando o formato de caso Unico. Esse
formato de dois casos funciona tanto para o caso de replicacdo directa, como para a
escolha de dois casos com situacdes diferentes, pois se as evidéncias vierem a apoiar o
contraste, isso significa o fortalecimento da validade das evidéncias encontradas. Esse
quadro de referéncia é que sustentou o delineamento basico da pesquisa que alicerca
esta dissertacdo, baseada em dois casos que apresentam varios contrastes.

O estudo de caso é definido como o0 método que examina um fenémeno no seu ambiente
natural, pela aplicacdo de varias ferramentas de recolha de dados, com o objectivo de
obter informacdes de uma ou mais entidades. De acordo com Yin (2001), a preferéncia
pelo uso do estudo de caso deve ser dada quando do estudo de eventos contemporaneos,
em situacGes onde os comportamentos relevantes ndo podem ser manipulados. Apesar
de ter pontos em comum com o método histérico, o estudo de caso caracteriza-se,
segundo Yin (2001, p.19) pela "...capacidade de lidar com uma completa variedade de

evidéncias, documentos, artefactos, entrevistas e observagoes”.

De forma sintética, Yin (2001) apresenta quatro aplicacdes para o método do estudo de

Caso.

1. Para explicar ligagdes causais nas intervencgdes na vida real que s&o muito complexas

para serem abordadas pelos 'surveys' ou pelas estratégias experimentais;
2. Para descrever o contexto da vida real no qual a intervencéao ocorreu;
3. Para fazer uma avaliacéo, ainda que de forma descritiva, da intervencdo realizada;

4. Para explorar aquelas situacbes onde as intervencdes avaliadas ndo possuam

resultados claros e especificos.

19 Classificada por multiplos casos, segundo Yin 2001.
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Ao comparar 0 método do estudo de caso com outros métodos, Yin (2001) afirma que
para se definir o método a ser usado € preciso analisar as questfes que sdo colocadas
pela investigagdo. De modo especifico, este método é adequado para responder as
questdes "como" e “por que" que sdo questdes explicativas e tratam de relagdes

operacionais que ocorrem ao longo do tempo.

Entendeu-se, pelo anteriormente exposto, que o método de estudo de caso se adequaria
melhor a investigacdo em causa, uma vez que permitiria dar resposta as questes

levantadas, decorrentes do objectivo principal e objectivos especificos da investigacao.

Este método também se revela como o método mais adequado, na medida em que o
gestor, das PME objecto de estudo, é também empresario/proprietario, e que nao
domina os termos académicos relativos a avaliacdo de projectos de investimento, pelo
que a opcdo do estudo de caso se revela como a mais adequada por permitir recolher a

informacao mais correcta e real.

A fim de atingir os objectivos da presente investigacdo, como ja referido, a metodologia
utilizada foi o estudo de caso exploratorio. Num estudo de caso o protocolo é relevante
para obtencdo da confiabilidade, pois fornece informac6es para que o estudo quando

repetido sob as mesmas condicdes obtenha os mesmos resultados (Yin, 2001).
Segundo Yin (2001) um protocolo para o estudo de casos multiplos estabelece:
- Uma visdo geral do projecto (objectivos, questbes basicas, referencial tedrico);

- Procedimentos de campo (revisdo da informacdo preliminar; acesso aos locais onde
sera feito o estudo; fontes gerais de informacdo e documento especiais; definicdo de

entrevistados e informantes);

- QuestBes do proprio estudo de caso (o quadro de referéncia norteador que permite

identificar as fontes de informacdo para cada indagacéo basica);

- Um plano de anélise do estudo de casos multiplos, com a informagdo descritiva,

informagdo explicativa e 0 esbogo do relatorio.
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Esse protocolo do estudo de caso foi seguido, como se poderd notar ao longo deste

trabalho e desenvolveu-se em trés fases:

e Fase | - Preparacdo: definicdo do problema de investigacao e dos objectivos
principal e especificos, revisdo bibliografica e enquadramento teorico,

definicdo da orientacdo da investigacao e entrevistas a realizar;

e Fase Il - Desenvolvimento: recolha de informacdo quantitativa (dados
secundarios) e realizacdo de entrevistas; analise dos dados e elaboracdo do

relatdrio do caso;
e Fase Il — Finalizacdo: discusséo dos dados obtidos e conclusdes.

Fase | - A preparacdo exigiu leitura e levantamento bibliografico sobre o assunto,

definindo-se a orientacdo da investigacéo e entrevistas a realizar.

O proposito das entrevistas, na presente investigacao, foi de entrar na perspectiva dos
gestores da empresa, para conseguir extrair aquilo que ndo € observavel: sentimentos,
pensamentos, atitudes e intencBes. A vocalizacdo do ndo observavel nos entrevistados €,

pois, uma pedra angular deste estudo.

A entrevista foi orientada por uma lista de assuntos a serem abordados sem que 0
entrevistador ficasse preso ao fraseado das perguntas ou condicionado a que as
perguntas se sucedessem numa ordem rigidamente pré-determinada. Assim, elas
configuram conversagdes, onde o fluxo de perguntas é flexivel, contendo poucas
perguntas que foram feitas a ambos os entrevistados da mesma forma; algumas
perguntas sdo fechadas, de forma a obter respostas uniformes e comparaveis, outras
mais abertas, que visavam aprofundamento no decorrer da entrevista; e uma lista de
areas, topicos ou temas sobre os quais se quer saber mais, mas de que ndo se tem

suficiente informacéo, no inicio do estudo, para formar questdes especificas.

Definiu-se que a entrevista a realizar, em cada empresa, seria com um elemento dos
Orgdos de gestdo que tivesse tomado parte na decisdo de investimento na empresa. As
perguntas direccionadas ao gestor estdo relacionadas com a tomada de decisdo do
investimento: definicdo, dimensionamento, técnicas de analise usadas, implementacao e

controlo do investimento.
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Fase Il - No inicio da fase de desenvolvimento recolheu-se informacgédo financeira
sobre a empresa, Balancos e Demonstracdo de Resultados, relativos ao Gltimo ano
econdémico antes do inicio do investimento e ao ano de término do investimento. Os
dados contabilisticos recolhidos, antes e apds o investimento, servem para proceder a
analise da evolucdo econdmica e financeira da empresa e avaliar o impacto que o
investimento teve no seu desempenho. Os elementos do Balanco permitiram-nos avaliar
a evolucdo patrimonial da empresa, no que respeita a variagao do activo bruto, e sob que
forma foi financiado. Por sua vez os dados da Demonstracdo de Resultados permitem
verificar a evolucdo dos indicadores de rendibilidade da actividade econdémica e qual o

impacto que o investimento teve nesta vertente.

Fase I11 - A fase de finalizacdo contemplou a anélise dos dados recolhidos, a discussao
dos resultados, comparacdo com o quadro tedrico e questbes especificas da

investigacdo. Finalmente séo apresentadas as conclusdes analiticas.

O que foi dito anteriormente reflecte o desenho da investigacdo, apresentado na figura

seguinte:

FIGURA 2 Desenho da investigacdo

< Preparacdo >< Desenvolvimento >< Finalizacéo >

Definigéo do
problema da
investigacéo

Definigéo dos
objectivos e
questdes da

Seleccéo do caso

Desenvolv
imento do
estudo de

Tratamento da

- oS He evidéncia e
Investigacao caso Relatério J\ Discussdo comparagéo
P do caso com o quadro
“/ tedrico
Levantamento
do referencial Recolha de
tedrico dados:
Formulacéo
Entrevista Estabeleci das
observacéo mento de conclusées
directa e analise conexodes analiticas
de documentos de dados

Fonte: Elaboracédo propria
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6.2 Unidade de analise, amostra da investigacao e recolha de dados
6.2.1 Unidade de analise

A investigacdo centra a sua analise especificamente no caso das PME, pois estas
empresas ainda estdo mais expostas a dificuldades que variam desde a obtencdo de
recursos financeiros e humanos necessarios ao desenvolvimento de um projecto de
investimento, até problemas de escassez de habilidades de gestdo (Lemos, 1998), bem
como aos graves problemas de assimetria informacional (Binks e Ennew, 1997). Neste
seguimento a unidade de andlise é a empresa em si mesmo, bem como o

proprietario/gestor da mesma.

O presente estudo tem por base o sector da panificagdo, circunscrevendo-se a Beira
Interior Centro, visto ser uma zona economicamente desfavorecida, evidenciando-se a
importancia do investimento pelas PME e da sua sustentabilidade. Em termos sdcio-
econdmicos a regido da Beira Interior caracteriza-se, entre outros, pelos seguintes

indicadores:

e Elevado indice de envelhecimento devido, em parte, as elevadas taxas de
mortalidade e baixas taxas de natalidade;

e Povoamento disperso onde ndo se destacam grandes cidades;

e Baixos niveis de qualificacdo da populacdo, taxa de analfabetismo elevada a par
de taxas de escolarizacdo no ensino basico e secundario, relativamente baixas e
elevado abandono no final do ensino obrigatorio. Além disso, verificam-se
caréncias de méo-de-obra com qualificacdes especificas em alguns sectores de

actividade;

e Estrutura econémica dominada pelos servicos (75% do VAB total regional). A
industria representa 26% do VAB, o0s produtos energéticos 4%, a construcao

civil 6% e a agricultura 7% (valor bastante inferior a média nacional);
e Poder de compra regional inferior ao valor médio nacional.
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A seleccdo do sector da panificacdo prende-se com o facto da investigadora, no
decurso da sua actividade profissional, ter observado a evolucdo de dois projectos de
investimento em empresas do mesmo ramo, com estrutura similar, em que as
condicionantes externas ndo eram muito diferentes, e que apresentavam implicacfes na

performance da empresa bastante divergentes.

Em face da panificacdo se enquadrar no sector da Industria Agro-Alimentar, sem
discriminagdo sub-sectorial, ndo foi possivel obter dados estatisticos relativo apenas a
panificacdo e especificamente respeitantes a Beira Interior Centro. Os dados que
conseguimos recolher foram fornecidos pela Associacdo do Comércio e Industria da

Panificagéo e sdo de &mbito nacional.

Ao nivel nacional o sector da panificacdo tem cerca de 9.000 empresas de panificacdo e
pastelaria e 2.500 empresas similares, entre sociedades comerciais e empresarios em
nome individual. Emprega, em média, 8,6 pessoas por estabelecimento, o que gera
77.400 postos de trabalho directos. Além disso, cada empresa tem, em média, dois
sOcios, 0 que origina mais 18.000 empregos a acrescentar aos 77.400 funcionarios.
Concluindo, sdo cerca de 95.400 individuos a trabalharem directamente neste sector. O

que se evidéncia na seguinte figura:

FIGURA 3 Empregabilidade no sector da panificagao

Panificacao/Pastelaria

9.000 Empresas

Média de 8,6 Funcionarios por Empresa ) ( Média de 2 Empresarios por Empresa )
S J S J
( 77.400 Funcionarios ) ( 18.000 Empresarios )
S J N J

Total de 95.400 Empregos Directos

Fonte: Santos, C (s.d), “Sector da Industria de Panificacdo, Pastelaria e Similares”,

Associacdo do Comércio e Industria da Panificacdo — Estudo Econémico.
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O volume de negocios anual neste sector situa-se, em media, em 5.067.M€. Este valor
manteve-se, mais ou menos, inalterado nos Gltimos 8 anos, apesar de ter vindo a perder
quantidades de vendas, sendo que a inflagdo tem mantido o volume de negécios. O
Sector da Panificacdo sofreu nos ultimos anos diversas transformacdes que
revolucionaram por completo este sector de actividade, fazendo-o estagnar e perder
competitividade. Nos Gltimos 18 anos, perdeu-se cerca de 33% da producdo, para
produtos substitutos (outros tipos de cereais). No final da década de 90, as grandes
superficies comecaram, cada vez mais, a comercializar os mesmos produtos como
forma de marketing, vendendo, por vezes, abaixo do preco de custo. Hoje, as grandes

superficies ttm uma quota de mercado que ronda os 30% (ACIP, 2009).

A partir do ano 2000, foi langado um programa de seguranca alimentar, o HACCP, para

ser implementado nos estabelecimentos de fabrico e comercializacao.

Estas alteracbes de mercado tém vindo a pressionar a PME deste sector para se
modernizarem, de forma a poderem acompanhar os padrdes de exigéncia de higiene,
qualidade, produtividade e diversificacdo, sob pena de perderem competitividade e

incorrerem num periodo de declinio.

6.2.2 Amostra da investigacao e recolha de dados

A investigacdo proposta assenta em estudo de caso multiplo, contemplando duas
empresas que actuam no sector da panificacdo. Para o efeito foram consideradas apenas
empresas com mais de trés anos de existéncia a data de inicio do investimento, que ndo
estivessem portanto em fase de start-up, e que efectuaram investimentos no periodo
compreendido entre 1994 e 2007. O motivo de escolha deste periodo prende-se com a
necessidade de poder abarcar os investimentos efectuados e que tiveram relevancia no

desenvolvimento da actividade empresarial.

As empresas da industria da panificacdo que constituem objecto de estudo de caso
resultam de uma seleccao realizada a partir do estudo exploratério prévio, reunindo em

si as condicdes definidas como fundamentais para a prossecucdo do estudo:
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e Localizam-se geograficamente na Beira Interior, mais propriamente no distrito
de Castelo Branco, numa regido economicamente desfavorecida e em que o
investimento é importante para o desenvolvimento de tecido empresarial e da

realidade socio/econdmica;

e Que a data do inicio do investimento ja tinham pelo menos trés exercicios

completos de actividade, portanto, que ja ultrapassaram a fase de Start Up;

e Que efectuaram investimentos relevantes para o desenvolvimento da actividade
empresarial, tendo sido seleccionado um periodo compreendido entre 1994 e
2007 (periodo que mediou o inicio do investimento da “Empresa B” e o término

do investimento da “Empresa A”).

Para o0 estudo de caso seleccionaram-se duas empresas que nao diferissem muito na sua
estrutura, em dimensdo (activo liquido e volume de negdcios) e que realizaram
investimentos relevantes para a actividade empresarial. Por questdo de
confidencialidade, foram identificadas como: “Empresa A” e “Empresa B”. Ambas
desenvolvem actividades de fabrico e comercializacdo de produtos de panificacdo e
pastelaria, com venda directa ao publico e para outros estabelecimentos comerciais.

O facto de as empresas pertencerem a0 mesmo sector de actividade e de apresentarem
estrutura similar, permite-nos maior facilidade analitica e interpretativa porque elimina,
de certa forma, os possiveis efeitos sub-sectoriais e dimensionais, que poderiam
constituir um obstaculo a analises comparativas na presenca de realidades empresariais

diferenciadas contingentes com a actividade produtiva.

Os dados de caracter secundario, elementos contabilisticos (balangos e
demonstracéo de resultados) foram recolhidos da base de dados de uma IC de referéncia
nacional, tendo sido necessario, no caso da “Empresa B”, solicitar ao proprio gestor a
cedéncia destes dados, relativos ao ano pré-investimento, uma vez que estes ndo
estavam disponiveis na base de dados da IC. Esta empresa também facultou o acesso ao
plano de negdcios elaborado para candidatura ao Sistema de Incentivos Regionais
(SIR).
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Os dados de caracter primario foram obtidos através de entrevista realizada ao gestor
de cada empresa. O entrevistado na “Empresa A” foi um socio gerente, que é o
responsavel pela &rea comercial e financeira. De igual modo, na “Empresa B” o
entrevistado também foi um socio gerente responsavel pelas mesmas areas (comercial e
financeira). As entrevistas com os empresarios duraram, em média, duas horas, e foram
realizadas nas instalagdes da empresa. Ndo houve necessidade de prolongar mais o
tempo de entrevista para recolha de informacgdo, uma vez que o percurso de ambas as
empresas foi acompanhado pela investigadora ao longo dos anos de investimento, por

forca da actividade profissional que esta desenvolve.

A recolha de dados para a elaboragdo do estudo também foi sustentada em observacao
directa. A actividade profissional que a investigadora desenvolve, sendo analista de
risco de crédito numa IC, permitiu observar e analisar a situacdo econémica e financeira
das empresas antes de efectuarem o investimento; acompanhar a implementacdo e
controlo do investimento, bem como o seu retorno e consequente situagdo econémica e

financeira pos-projecto das empresas objecto de estudo.
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6.3  Definicdo operacional das variaveis

Em face da revisdo bibliogréafica efectuada, definiram-se quatro grupos de variaveis que
operacionalizam o estudo: variaveis do gestor, variaveis relativas ao projecto de
investimento, variaveis economicas/ financeiras da empresa e variaveis de rendibilidade

da empresa, conforme se pode observar nos quadros seguintes:

QUADRO 1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DO GESTOR

VARIAVEIS MEDIDA
Sexo Feminino/ Masculino
Variaveis do | Idade Numero de anos de vida, & data do inicio do
Gestor investimento
Formacéo académica HabilitagGes literarias
Experiéncia de gestdo Anos de experiéncia de gestdo, a data do inicio do
investimento

Os dados relativos as varidveis do gestor/empresario obtiveram-se através de
observacao directa e da entrevista realizada. Estas varidveis tém como objectivo definir
o perfil do gestor da empresa e permitir estabelecer conexdes entre eles que possam
influenciar a tomada de decisdo de investimento, permitindo deste modo identificar
quais os factores que influenciam o0s empresarios/gestores a optarem por uma
determinada dimens&o de investimento em detrimento de outra e a escolha das fontes de

financiamento do investimento.
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QUADRO 2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DO PROJECTO

VARIAVEIS MEDIDA
Obijectivos do investimento Rendibilidade, crescimento, outros
Técnicas de avaliacdo do projecto PER, TIR, VAL, Taxa de lucro contabilistico
(LC), outros
Variaveis Aconselhamento técnico
qualitativas do Sim / Néo
Projecto Avaliacéo de risco
Sim/ N&o
Plano de negdcio
Sim / Néo
Acompanhamento bancério
Sim / Néo
Dimenséo do investimento Cap. Fixo + Fundo de Maneio
Capital proprio afecto ao projecto Cap.Social+P.Suplementares.+Suprimentos **
Variaveis Financiamento bancario Empréstimos de bancos
quantitativas do
Outros financiamentos Leasing + Fornecedores + Subsidios

projecto

As variaveis do projecto foram definidas para se poder caracterizar todas as etapas que
envolvem o investimento, desde os objectivos que levaram a tomada de decisdo de
investir, concepc¢do do projecto, elaboracdo do plano de negdcio e avaliacdo de risco, até
a sua implementagdo, acompanhamento técnico e importancia do papel da instituicdo de

crédito no acompanhamento do investimento.

Estes dados foram recolhidos através de observacdo directa, efectuada pela
investigadora, no decurso da sua actividade profissional e pela entrevista realizada aos

gestores. No decurso da entrevista ao gerente da “Empresa B” constatou-se que a

1 Suprimentos néo sdo fonte de capital préprio, mas assumem uma natureza muito semelhante, sendo
mesmo designados como quasi-equity por Ang (1991) .
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empresa tinha elaborado um plano de negdcios, para candidatura ao Sistema de
Incentivos Regionais (SIR), documento que nos foi facultado posteriormente, para
recolha de dados.

QUADRO 3 DEFINIGCAO DAS VARIAVEIS ECONOMICO/FINANCEIRAS DA EMPRESA

VARIAVEIS MEDIDA
Volume de negdcios Vendas + Prestacdo de servicos
Resultado liquido Resultado liquido
Encargos financeiros Encargos financeiros
Variaveis Imobilizado bruto Invest. Bruto em activo fixo
econoémico-
financeiras  da Investimento liquido Activo liquido
empresa . . .. e
Financiamento préprio Capitais proprios
Financiamento alheio Passivo total
Financiamento bancério Passivo bancéario
Outro financiamento alheio Outras fontes de financiamento

As variaveis economico/financeiras foram definidas para poder ser aferida a implicacéo
que o investimento teve na performance da empresa, no seu desempenho econémico e
situacdo patrimonial pos-investimento. Para o efeito recolheram-se dados contabilisticos
relativos ao ano anterior ao inicio do investimento e dados relativos ao final do ano
econdémico em que terminou o investimento. Uma vez que o investimento ocorreu em
periodo temporais diferentes (1994/1997 e 2005/2007), deflacionaram-se todos os dados

quantitativos para 2007, para poderem ser trabalhados sem o efeito inflacionario.
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QUADRO 4 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DE RENDIBILIDADE DA EMPRESA

VARIAVEIS

MEDIDA

Cash Flow Operacional

Variaveis de Cash Flow Operacional / Activo
rendibilidade da Total
empresa

Rendibilidade alargada das

vendas

Rendibilidade econdmica

RL+amortizacOes exercicio+encargos

Financeiros de financiamento.

(RL+amortizacdes exercicio+encargos

Financeiros de financiamento) /Activo Total.

(Res.liquidos+Amortizacdes)/Proveitos

(Res. liquidos + Juros) / Activo Liquido

As varidveis de rendibilidade permitem-nos estabelecer as conexdes necessarias para

verificar se existe relacionamento entre o dimensionamento do investimento e 0 sucesso

da empresa, medido pela capacidade do investimento gerar cash flows positivos e pela

rendibilidade econémica e financeira da empresa.
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7. DESCRICAO DOS ESTUDOS DE CASO

7.1 Apresentacao das empresas estudadas

As empresas objecto de estudo tém sede no distrito de Castelo Branco. Sdo empresas

familiares, em que a gestdo € exercida pelos préprios socios. Estdo no mercado local ha

r

mais de 15 anos e actuam no mesmo sector. A “Empresa A” ¢ de pequena dimensdo ¢ a

“Empresa B” ¢ de média dimensao.

A caracterizacdo geral das empresas pode ser observada no quadro seguinte:

QUADRO 5 CARACTERIZAGCAO GERAL DAS EMPRESAS

“Empresa A” “Empresa B”
Actividade Panificacéo Panificacédo
Idade 16 anos 22 anos
Numero de empregados actual | 40 89

Facturacao anual (2007)

979.000 Euros

2.376.000 Euros

Localizacao

Beira Interior

Beira Interior
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7.2 Constituicdo, objecto social e distribuicdo do capital social
“Empresa A”

A “Empresa A” dedica-se, desde a sua fundacdo em 1993, ao fabrico e comercializacéo
de produtos de panificacdo, vendendo por grosso e a retalho. Apesar da sua actual
estratégia de diversificagdo dos negdcios, aquela continua a ser a principal actividade

econdmica.

Trata-se de uma empresa familiar (pai e trés filhos) constituida sob a forma juridica de
sociedade por quotas, para dar continuidade a actividade desenvolvida pelo progenitor,

entdo estabelecido sob a forma de Empresario em Nome Individual.

Foi constituida com capitais préprios, decorrentes da “folgada” situagdo financeira que
0 progenitor e os filhos tinham, refira-se que nessa altura os filhos ja trabalhavam com o
pai. Segundo o empresario (entrevistado), a criacdo da sociedade foi motivada pelo
crescimento da actividade, e consequente necessidade de reorganizacdo da actividade
empresarial, adequando as praticas de gestdo as necessidades emergentes do

crescimento acentuado que o volume de negdcios estava a sentir.

Liderada pelo tipo de empresarios caracteristicos da época, os self-made man,
desenvolveu-se a partir da capitalizacdo do seu know how resultado da experiéncia de
trabalho dos seus fundadores.

“Empresa B”

A “Empresa B” foi constituida em 1987 por dois jovens, familiares, que ainda se
mantém na estrutura societaria da empresa, detendo a totalidade do capital social. Tem
por objecto social o fabrico e comercializacdo de produtos de panificagédo e pastelaria,
que coloca a retalho no mercado através da rede propria de lojas de “pao quente” e

também vende “por grosso” para revendedores e institui¢ces da regido.

51



Os sécios exerciam outras profissdes, sendo um deles enfermeiro e o outro medidor
orcamentista. A iniciativa da criacdo da empresa teve por base o espirito empreendedor
dos empreséarios, que aproveitaram uma ideia inovadora e um nicho de mercado que
entdo estava a surgir. O dinamismo e sucesso que 0 negdcio estava a alcangar levaram a

que 0s socios se dedicassem a tempo inteiro a empresa.

A empresa foi constituida com recurso a capitais préprios, tendo iniciado actividade em
instalagBes precarias, que face ao crescimento sustentado do volume de negdcios e
procura de outro tipo de produtos (pastelaria) se tornaram manifestamente insuficientes,

em dimensao, funcionalidade e equipamento necessario ao fabrico da pastelaria.

7.3 Orgao de gestdo e quadro de pessoal
“Empresa A”

Empresa de tipo familiar cuja gestdo esta a cargo de individuos pertencentes a familia
detentora do capital. A gestdo e a concepg¢do da estratégia sdo asseguradas por trés areas
fundamentais: a area comercial, a area administrativo-financeira e a area produtiva,
pelouros que se encontram integralmente sob responsabilidade dos proprios socios
mantendo, assim, as caracteristicas tipicas das PME nacionais cuja estratégia €

concebida no seio de uma gestdo familiar.

Antes do inicio do investimento a empresa empregava 23 trabalhadores, incluindo os
trés socios. Actualmente possui como integrantes do seu quadro fixo de empregados
cinco administrativos e trinta e cinco empregados de producdo e comerciais (incluindo
trés socios). A empresa ndo possui um organograma formal e escrito onde sejam
esclarecidas as relacdes de autoridade e as suas principais fungdes. No entanto, este ndo
tem sido problema, dado o reduzido numero de empregados, 0 que permite que grande
parte das informagdes e “ordens” sejam transmitidas verbalmente, sem tanta perda de
fidelidade e rapidez, de forma que as relacbes de poder possam ser entendidas sem
dificuldade.
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“Empresa B”

Desde a data da constituicdo que a empresa tem sido gerida pelos préprios socios, sem
recurso a qualquer apoio externo. A gestdo é partilhada pelos dois empresérios, sendo
um responsavel pela area administrativo-financeira e o outro pela area de producéo e
comercializacdo Os socios tém formacdo técnica ou superior, embora ndo directamente

relacionada com as fungdes que desempenham.

Em 1993, antes do inicio do investimento, o quadro de pessoal era composto por 22
trabalhadores. Actualmente a empresa possui no seu quadro fixo de empregados trés
administrativos e dois gerentes e oitenta e quatro empregados de producao e comerciais.
A semelhanca da “Empresa A”, esta empresa também nd3o possui um organograma
formal e escrito que identifique as relacdes de autoridade e as suas principais fungdes.

7.4 Histdrico da empresa e inicio do investimento
“Empresa A”

De 1993 a 2005, a empresa viveu uma fase de crescimento acentuado caracterizado por:
uma forte expansdo do efectivo, aumento da producdo e afirmacdo dos produtos no
mercado local. Em 2005, data em que iniciou o investimento, a empresa tinha cinco
postos de venda directa ao publico, sendo lojas propriedade dos sdcios ou arrendadas,
que funcionavam como cafetaria e pastelaria, onde vendiam a producdo propria de
pastelaria e panificacdo, em paralelo com a venda de produtos para revenda. A producéo
realizava-se em dois locais diferentes, sendo um deles no principal ponto de venda, e

outro nas instalagdes iniciais, onde o fundador iniciou a actividade.

Dado o bom desempenho que a empresa estava a evidenciar, com crescimento
sustentado do volume de negdcios e rendibilidade, e uma vez que o mercado continuava
a dar evidéncias de aumento de procura, 0s empresarios optaram por efectuar um
investimento que permitisse aumentar a capacidade de producao e consequente resposta

ao aumento da procura.
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Foi no &mbito desta necessidade de aumento de capacidade produtiva que a “Empresa
A” iniciou, em 2005, um investimento que constava da construcdo de instalacbes novas
e aquisicdo de algum equipamento produtivo e administrativo, investimento que

terminou em 2007.

Deste modo os socios da empresa tinham como estratégia a concentracdo da producao
numa Uunica unidade fabril, sendo que até a0 momento estavam a produzir em duas
unidades distintas (com os custos administrativos e produtivos que isso implica) e onde
ndo tinham as condicGes necessarias para desenvolver a producao ao nivel que a procura

ja comecava a exigir.

Sem terem efectuado um plano de negdcio, iniciaram um investimento que, segundo 0s
socios, ndo deveria ultrapassar 800.000 Euros, distribuido entre a construcdo do imével e
apenas algum equipamento, uma vez que pretendiam aproveitar o equipamento usado que

ja tinham nas antigas instalacGes.

Além da reorganizacdo do processo produtivo, e j& em pleno investimento, os gerentes da
empresa tentaram registar a marca (entdo bem conceituada no mercado local) visando
uma nova forma de comercializacdo, via Franchising, com a qual pretendiam expandir a
cadeia de pontos de venda pela via “indirecta”, aproveitando deste modo a capacidade

instalada na nova fabrica.

Esta nova estratégia levou a “Empresa A” a novos investimentos, quer no que respeita a
construcdo do imdvel, quer no préprio processo produtivo, obrigando a aquisicdo de
equipamentos novos, com melhores performances e consequente aumento da capacidade

de resposta as solicitacdes que o projecto de Franchising poderia equacionar.

Como consequéncia, 0 investimento, que inicialmente estava projectado para
800.000 Euros, aumentou consideravelmente, duplicando o montante do

investimento no final do projecto, face ao valor inicial.
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“Empresa B”

Em face do forte crescimento da procura dos seus produtos e necessidade de
diversificacdo da producdo para pastelaria, por forma a poderem manter o fornecimento
de algumas instituicGes que, sujeitas a concurso, exigiam o fornecimento, além de péo,
de produtos de pastelaria, os sdcios da empresa optam por construir de raiz instalagdes
novas e dota-las de todas as condi¢fes necessarias a actividade que j& desenvolviam e a
que se propunham, onde se incluiam os equipamentos necessarios ao aumento da
capacidade produtiva de pdo e fabrico de pastelaria. Este investimento visava também a
adequacdo das condicBes fabris e de comercializacdo a todos os critérios higieno-
sanitarios exigiveis as empresas do ramo alimentar, que comecavam, nessa altura, a ser

controlados pelas entidades reguladoras.

Para o efeito os dirigentes (SOcios) recorreram aos servicos de consultores externos
(economistas) para elaborarem um projecto de investimento, que candidataram ao
Sistema de Incentivos Regionais (SIR). Este projecto contemplava a construcéo de raiz
da fabrica e respectivo equipamento. O projecto foi aprovado pelo IAPMEI, teve inicio

em 1994 e ficou concluido em 1997.

A implementacdo do projecto de investimento foi orientada pelos proprios sécios, com
ajuda dos consultores externos que elaboraram o projecto, essencialmente no que
respeita a procedimentos processuais para apresentacdo, junto do IAPMEI, dos

comprovativos da realizacdo do investimento objecto de apoio pelo SIR.

Antes do investimento a empresa tinha dois postos de venda directa ao publico, que
complementavam a venda por grosso para outros retalhistas e instituicdes. Com o

investimento a empresa abriu mais um posto de venda directa ao publico.

O investimento decorreu conforme projectado, sem desvios significativos. Foi

projectado para 500.000 Euros e fechou em 1997 com aproximadamente este valor.
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8. AVALIACAO DE DIAGNOSTICO

Os quadros seguintes apresentam as variaveis de investigacdo da “Empresa A” e da

“Empresa B”

QUADRO 6 VARIAVEIS DO GESTOR

VARIAVEIS “Empresa A” “Empresa B”
Sexo Masculino Masculino
Varidveis  do | Idade 31 anos 26 anos
gestor
Formagéo académica | Ensino Secundério Bacharel em enfermagem
(Na data de
decisio do Experiéncia de | 11 anos 8 anos
investimento) gestao

Com foi referido no ponto 6.3 as variaveis do gestor/empresario tém como objectivo
definir o perfil do gestor da empresa e permitir estabelecer conexdes entre eles que

possam influenciar a tomada de decisdo de investimento.

A observacdo directa, complementada pela entrevista realizada permite-nos definir o
perfil dos gestores das empresas objecto de estudo. Estamos perante dois empresarios
do mesmo sexo, relativamente jovens e em que a diferenca de anos de experiéncia de
gestdo é relativamente pequena. Por sua vez, verifica-se diferenca no que respeita a
formacao académica, sendo o gestor da”’Empresa B aquele que tem mais habilitacOes,

ainda que estas ndo estejam relacionadas com a area econémico-financeira.
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QUADRO 7 VARIAVEIS DO PROJECTO

(unidades: milhares de euros)

VARIAVEIS “Empresa A” “Empresa B”
Pré inv. Pos inv. Pré inv. Pos inv.
2004 2007. 1993 1997.*
Objectivos do investimento Crescimento Crescimento
Técnicas de avaliagdo projecto LC VAL/ TIR
Variaveis Aconselhamento técnico Sim Sim
qualitativas
Avaliacgdo de risco Né&o Sim
Plano de negdcio Né&o Sim
Acompanhamento bancério Né&o Né&o
Dimenséo do investimento 915 1.988 793 659
Variaveis Capital proprio afecto ao | 377 350 460 153
quantitativas projecto
Financiamento bancério 538 850 317 264
Outros financiamentos 0 788 16 243

12 \alores deflacionados para 2007

13 valores deflacionados para 2007

% Valores deflacionados para 2007
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As variaveis do projecto foram definidas para se poder caracterizar todas as etapas que
envolvem o investimento. Para o efeito, agrupamos as variaveis em dois sub-grupos:

variaveis qualitativas e variaveis quantitativas.

Da analise as variaveis qualitativas pode verificar-se que o principal objectivo dos dois
investimentos foi o crescimento, através do aumento da capacidade instalada da
empresa para poder dar resposta as solicitacdes do mercado. Em ambas as empresas 0s
gestores recorreram a aconselhamento técnico na fase de pré-investimento, todavia
verificam-se diferencas nas restantes variaveis, ou seja foram usadas técnicas de

avaliacdo do projecto diferentes.

O gestor da “Empresa A” tomou a decisdo de investimento com base na analise do lucro
contabilistico. No caso da “Empresa B”, a decisdo de investimento foi sustentada em
técnicas sofisticadas de anélise de investimento, através do calculo do VAL e da TIR, e
com andlise de sensibilidade do projecto de investimento, em funcdo de alteracGes de
alguns pressupostos bésicos (redugdo dos Cash Flows e/ou aumento do investimento)™.
Para este investimento foi laborado um plano de negécios detalhado, que serviu de

guido para o desenvolvimento do projecto.

Durante a fase de implementacdo do investimento também houve diferencas
substanciais. A “Empresa A” ndo recorreu a acompanhamento técnico, contrariamente a
“Empresa B”, que teve apoio técnico para o desenvolvimento do projecto. Quando
questionadas sobre o acompanhamento bancéario ambas as respostas foram negativas,
evidenciando o facto de que nenhuma entidade bancaria acompanhou a implementacéo

do investimento.

O quadro das variaveis quantitativas permite-nos verificar a dimensao projectada para o
investimento realizado em cada uma das empresas e a dimensdo efectiva no final do
periodo de investimento. Da analise destas variaveis pode concluir-se que no caso da
“Empresa A” verificaram-se desvios muito significativos, sendo o montante do
investimento, na fase final, o dobro do valor inicialmente projectado. No caso da

“Empresa B” o investimento foi implementado conforme definido no plano de negdcios

15 Verificado no projecto SIR disponibilizado para o estudo.
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(os valores desta variavel ndo s@o coincidentes, pelo facto de se estar a trabalhar com

valores deflacionados para 2007).

Este quadro também permite identificar a forma de financiamento do investimento, bem

como os desvios que se verificaram, quer na forma, quer no contetdo.

A “Empresa A” financiou o investimento maioritariamente com recurso a financiamento
bancéario (42,8% do investimento) e leasing mobiliario (39,6% do investimento), o
capital proprio utilizado para cobertura do investimento ascendeu a 17,6% do total do
investimento. Os desvios verificados no investimento foram financiados com recurso a
financiamento bancario e leasing mobiliario, ndo registando alteracGes significativas nos

capitais proprios.

A “Empresa B” manteve o valor global do investimento, e, uma vez que recebeu
incentivos a fundo perdido (provenientes do SIR a que se candidatou), alterou as fontes
de financiamento, com reducdo dos capitais proprios por contrapartida dos subsidios
recebidos, englobados na variavel “Outros financiamentos”. Esta empresa utilizou
financiamento bancério (40% do investimento) e subsidios a fundo perdido (na
proporcdo de 36,9% do investimento), os capitais proprios afectos ao projecto

ascenderam a 23,2% do investimento.
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QUADRO 8 VARIAVEIS ECONOMICO/ FINANCEIRAS DA EMPRESA

(unidades: milhares de euros)

VARIAVEIS “Empresa A» “Empresa B”
Pré inv. Pos inv. Pré inv. Pos inv
2004 *° 2007 1993% 1997.®
Volume de negdcios 685 979 539 1.502
Resultado liquido 27 -141 24 69
Encargos financeiros 7,5 113 0 46
Variaveis Imobilizado bruto 788 1.988 174 1.057
econémico-
financeiras da . o
Investimento liquido 775 2.303 159 1.316
empresa
Financiamento préprio 349 102 63 421
Financiamento alheio 426 2.203 103 896
Financiamento bancério 165 1.002 24 314
Outro financiamento 261 1.201 79 582

16 Valores deflacionados para 2007

7 Valores deflacionados para 2007

18 valores deflacionados para 2007
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A comparacdo das variaveis do quadro supra permite-nos verificar como evoluiu o
investimento nas duas empresas, e as implicagdes que este teve no desempenho
econdmico e estrutura patrimonial das empresas. Antes do investimento ambas as
empresas apresentavam volume de negdcios similar (entre 500 e 700 mil euros),
apresentando também resultados liquidos similares, e reduzidos, ou nulos, encargos
financeiros. A situagdo financeira pré-investimento das empresas também apresentava
equilibrio, embora diferente, pelo facto da “Empresa A”, nesta altura, ja apresentar
imobilizado que justificava a estrutura do financiamento adoptada. Releva-se a forte
componente de financiamento proprio que a “Empresa A” apresentava na fase de pré-
investimento, suportando 45% do Investimento liquido. A “Empresa B apresentava

imobilizado mais baixo, compativel com a estrutura de financiamento apresentada.

Ap0s o investimento o volume de negdcios da “Empresa A” cresceu 42,9% e o volume
de negocios da “Empresa B” cresceu 178,7%. Contrariamente ao crescimento do
volume de negdcios, que foi positivo nos dois casos, os resultados liquidos tiveram uma
evolucdo muito diferente, a “Empresa A” passou a apresentar resultados liquidos
negativos de elevado montante, enquanto a “Empresa B evidenciou crescimento de
187,5% de resultados liquidos.

A estrutura patrimonial das empresas evidenciou alteragdes significativas, por via do
investimento realizado e das suas consequéncias (alteracdes dos capitais proprios por
influéncia dos resultados liquidos durante a fase de investimento). No caso da “Empresa
A” 0 aumento do imobilizado bruto foi de 1.200 mE e na “Empresa B” foi de 883 mE.
A “Empresa A” financiou o aumento do imobilizado com capital alheio, através de
financiamento bancario e financiamento alheio (leasing), verificando-se forte variacao
destas rubricas no periodo pré e pos investimento. A “Empresa B” financiou o aumento
do imobilizado com financiamento bancéario (conforme previsto no plano de negécios) e
com financiamento alheio, relativo aos subsidios recebidos no &mbito do SIR. Na fase
pos-investimento, esta empresa evidencia aumento significativo do financiamento
préprio (capitais proprios), influenciado por resultados liquidos positivos obtidos

durante a fase de implementacdo do investimento.
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QUADRO 9 VARIAVEIS DE RENDIBILIDADE DA EMPRESA

(unidades: milhares de euros)

VARIAVEIS “Empresa A» “Empresa B”
Pré inv. Pds inv Pré inv. Pés inv
2004 ¥ 2007. 1993%° 1997.%
Cash Flow Operacional 95 140 32 237
Variaveis de | Cash Flow Operacional /| 12,22% 6,08% 20,00% 18,04%
rendibilidade. da | Activo liquido
empresa
Rendibilidade alargada das | 12,73% 2,76% 5,88% 12,70%
vendas
Rendibilidade econémica 4,40% -1,21% 10,00% 8,70%

O quadro comparativo das variaveis de rendibilidade permite-nos verificar o impacto

que o investimento realizado teve na rendibilidade das empresas objecto de estudo de

caso. Esta andlise permite-nos verificar se existem conexdes que justifiquem

relacionamento entre o dimensionamento do investimento e o sucesso da empresa.

Da analise do quadro supra pode verificar-se que no caso da “Empresa A” o

investimento realizado ndo implicou acréscimo de rendibilidade, pelo contrério, apesar

do aumento do Cash Flow Operacional, a rendibilidade da empresa diminuiu

19 Valores deflacionados para 2007
2 valores deflacionados para 2007

2! valores deflacionados para 2007
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substancialmente, sendo que a rendibilidade econdmica da empresa passou a ser

negativa.

Na situagdo pos investimento a “Empresa B” aumentou substancialmente o Cash Flow
Operacional e também aumentou a rendibilidade alargada das vendas. Nesta empresa,
verifica-se pequena diminuicdo dos racios de rendibilidade econémica e Cash Flow
Operacional/Activo liquido em virtude do acréscimo verificado no Activo (originado

pelo investimento realizado).

Na globalidade a “Empresa A” na fase de pré-investimento evidenciava Cash Flows e
Rendibilidade alargada das vendas superior a “Empresa B”, partindo, por isso, de uma

situacdo mais confortavel para investimento.

Tendo ambas as empresas partido duma situacdo econdmica/financeira estavel, e com
estruturas similares, verifica-se que a decisdo de investimento teve implicacGes na sua

performance, que se resumem nos quadros seguintes:

QUADRO 10 IMPLICAGCOES DA DECISAO DE INVESTIMENTO - “Empresa A”

Situagdo pré-investimento: Situagdo pos-investimento

Empresa com situacdo econdémica Empresa com situacdo econdmica

favoravel. desfavoravel.

Estrutura financeira equilibrada,

Estrutura financeira desequilibra,
com confortdvel  autonomia com excessiva dependéncia de

financeira. capital alheio.

Cinco postos de venda directa ao Perda de postos de venda directa

publico. ao publico (dois postos).

Boa aceitagdo e posicionamento Quebra de qualidade dos produtos
no mercado, com potencial de e consequente perda “imagem de

crescimento. mercado”.
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QUADRO 11 IMPLICAGOES DA DECISAO DE INVESTIMENTO - “Empresa B”

Situacgdo pré-investimento: Situacdo pds-investimento

Empresa com situacdo econdémica Verifica-se melhoria da situagédo

favoravel. econdmica.

Estrutura financeira equilibrada. Estrutura financeira equilibrada.

Dois postos de venda directa ao Trés postos de venda directa ao

publico. publico.

Boa aceitacdo e posicionamento Consolidacdo do posicionamento
no mercado com potencial de no mercado e manutengdo da

crescimento. qualidade do produto vendido

Do exposto, pode entdo concluir-se que ndo obstante a situacdo
economica/financeira equilibrada e o potencial de crescimento que ambas as
empresas tinham na situacdo de pré-investimento, verifica-se forte discrepancia
nos resultados obtidos apds o investimento, que por sua vez apresentou dimensao

diferente e diferentes fontes de financiamento.
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9. CONCLUSOES FINAIS

A contribuicdo das PME na economia global é uma questdo incontorndvel e ainda
assume maior relevancia quando se estuda em particular regides desfavorecidas em que
as PME tém um peso muito significativo no tecido empresarial. Por esse motivo, 0
investimento e 0 sucesso empresarial sdo elementos estratégicos que merecem ser

investigados, pela sua importancia na dinamizagéo do sector econémico.

Para a elaboracdo deste estudo foram tragados objectivos. A um nivel mais genérico
visou-se: analisar o relacionamento entre o dimensionamento dos investimentos e o
sucesso da empresa, identificar quais os factores que influenciam os
empresarios/gestores a optarem por uma determinada dimenséo de investimento, a
importéncia do papel da instituicdo de crédito e qual a implicacdo que a sua

intervencao tem no sucesso do investimento.

Para a prossecucdo da investigacao, definiu-se como metodologia de trabalho o estudo
de caso exploratério, aplicado a duas PME da Beira Interior, inseridas no sector da
panificacdo. O estudo de caso permitiu-nos responder as questBes especificas

formuladas, que se expdem nos paragrafos seguintes.

- Verificar se as caracteristicas pessoais e as atitudes dos empresarios e/ou gestores
podem afectar as decisBes investimento/ financiamento da empresa: como ja foi
evidenciado na revisdo bibliogréfica, por vezes 0os empresarios prosseguem objectivos
ndo pecuniarios e que transpbem para a empresa, 0 que pode ser observado nas
investigacOes de Chaganti et al. (1995) e de McMahon e Stanger (1995). Esta situacéo
acontece com maior frequéncia quando os empresarios sdo também os dirigentes das
empresas. De facto, a falta de separacdo entre a propriedade e a gestdo das PME torna
permissivel aos empresarios transpor 0s seus objectivos pessoais para a empresa,
podendo influenciar a tomada de decisdo de investimento. No caso estudado, o0s
gestores sdo simultaneamente proprietarios, verificando-se um sentimento de posse e
alguma simbiose entre 0s objectivos pessoais e 0s objectivos definidos para a empresa

ir ) a0 po rvada com maior incidéncia na
ue dirigem. Esta constatacdo pdde ser observad d “Empresa
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A” em que se verificou que algum desvio do investimento esteve relacionado com

ambicOes pessoais, que ndo pareceram acrescentar mais-valia ao investimento.

Para a tomada de decis@o de investimento a “Empresa A” ndo recorreu a técnicas
sofisticadas de avaliacdo do investimento. Os gestores desta empresa tomaram a decisdo
de investir com base na técnica de lucro contabilistico e ndo foi elaborado plano de
negacios que pudesse orientar a implementagao e controlo do investimento. A “Empresa
B” recorreu a apoio especializado, tomando a decisdo de investir com base em técnicas
sofisticadas de andlise de investimento, com analise de sensibilidade e avaliacdo de
risco. Nesta empresa o investimento foi implementado tendo por base um plano de

negdcios, que serviu de guido para a implementacgdo e controlo do investimento.

As caracteristicas pessoais dos empresarios e/ou gestores, idade, sexo, formacéao
académica e experiéncia em gestdo de empresas, podem influenciar a decisdo de
investimento e escolha das fontes de financiamento, conforme as conclusdes de varios
estudos (Bates,1990; Scherr et al.,1993, Fabowale et al.,1995). Na investigagdo
efectuada fizemos a identificacdo destas variaveis, tendo-se concluido que apenas uma
evidenciava diferenca significativa entre as duas empresas, relativa a formacéo
académica. O gestor da “Empresa B” tem formacao superior, enquanto o gestor da
“Empresa A” tem apenas o ensino secundario, uma variavel que podera ter influenciado
a escolha das técnicas de avaliacdo do investimento, elaboracdo de plano de negécios e

decisdo de investimento.

- Verificar se a dimensdo do investimento realizado esteve de acordo com o
projectado: o estudo efectuado mostra que apenas na “Empresa B” o investimento

decorreu conforme projectado, verificando-se um forte desvio na “Empresa A”.

- Investigar a capacidade de o investimento gerar cash flows positivos: verificou-se
que o investimento realizado em ambas as empresas gera cash flows positivos, embora
com maior relevancia no investimento realizado pela “Empresa B”, o que se evidencia

ainda mais quando comparado com o activo liquido da empresa.

- Verificar o impacto da dimensdo do investimento na rendibilidade
economica/financeira da empresa: o investimento realizado teve um impacto muito

significativo na rendibilidade economica das duas empresas, sendo que na “Empresa A”
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0 impacto foi negativo, os racios de rendibilidade decresceram significativamente,
verificando-se uma rendibilidade econémica negativa na situacdo pds-investimento. Na
“Empresa B a evolugdo do racio de rendibilidade alargada das vendas foi positiva e o
racio de rendibilidade econdémica decresceu ligeiramente (por influéncia do crescimento
do activo), mantendo, no entanto, valores aceitaveis. A analise efectuada permite
concluir que, no caso estudado, a dimenséo do investimento influencia a rendibilidade

da empresa.

- Verificar as formas de financiamento do investimento - capital proprio versus
capital alheio: a fonte de financiamento do investimento foi diferente nas duas
empresas objecto de estudo: a “Empresa A” financiou o investimento maioritariamente
com recurso a financiamento bancério e financiou o desvio do investimento com recurso
a leasing mobiliario, o capital préprio utilizado para cobertura do investimento ascendeu
a 17,6% do total do investimento; a “Empresa B” utilizou financiamento bancario,
conforme previsto no plano de negdcios e substituiu os capitais préprios previstos no
plano de negdcios por subsidios a fundo perdido, os capitais proprios afectos ao

projecto foram de 23,2% do investimento.

- Verificar se houve intervencdo activa da(s) IC(s) financiadora(s): quando
questionados 0s gestores das empresas, na entrevista realizada, sobre a intervencdo da
instituicdo de crédito, na dptica de aconselhamento na fase de anélise do plano de
negocios e durante a implementacdo do investimento, ambos responderam
negativamente, ou seja que ndo obtiveram aconselhamento da IC que os financiou, quer

na fase de anélise do plano de negdcios, quer na implementacdo do projecto.
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10. LIMITACOES DA PESQUISA

Sobre a metodologia de estudo de caso, conforme mencionado anteriormente, uma das
principais limitacdes é que ndo podem ser realizadas generalizacOes estatisticas dos

resultados encontrados, apenas generalizacdes analiticas.

Além desta limitagdo, temos ainda as seguintes dificuldades com relacdo ao
levantamento e processamento dos dados:

* Existe a limitacao da selec¢do de entrevistados que, dada a impossibilidade de se

entrevistar todos os envolvidos no processo, foram seleccionados de forma conveniente;

* A maior parte da analise da pesquisa depende da qualidade das entrevistas e da
sinceridade e imparcialidade dos entrevistados. Tentou-se evitar ao méximo a indugéo

destas respostas, sabendo do risco envolvido neste processo;

* A ligacdo da investigadora com as empresas em andalise, bem como com o0s
entrevistados, pode ter inibido os mesmos de apresentarem todos os factores relevantes,

porém foi assumido que os principais foram descritos;

* Dada a necessidade de limitar o periodo da analise e considerando que 0 estudo néo se
propBe a analisar 0 caso sob a perspectiva historica, alguma mudanca relevante pode

ndo ter sido analisada e que tenha tido reflexo nos resultados;

* Por se tratar de uma pesquisa qualitativa, ndo existe um processo fechado de

sistematizacdo, podendo ter impacto na interpretagdo dos resultados;

* YIN (2001) ainda menciona uma Ultima limitacdo, oriunda da metodologia de um
estudo de caso, que seria a vulnerabilidade potencial deste tipo de pesquisa acabar por
ndo ser 0 caso que se imaginava que fosse de inicio, ndo tendo as caracteristicas que se
julgam necessérias para que ele seja suficiente por si sO para dar resposta as questfes da
investigacdo. De facto a investigacdo realizada permite-nos concluir que o

dimensionamento do investimento tem implicacGes no sucesso empresarial, todavia o
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estudo de caso apresentado ndo permite confirmar se o dimensionamento do

investimento foi influenciado ou ndo pela existéncia de plano de negocios.

11. SUGESTOES PARA INVESTIGACAO FUTURA

As sugestdes propostas para futuras investigacdes emergem do processo de investigacdo
realizado e das limitacbes encontradas. Estas sugestbes apresentadas podem trazer
novas evidéncias sobre a importancia do dimensionamento do investimento e sua

implicag&o no sucesso empresarial.

Sugere-se o alargamento do estudo a outros sectores de actividade e a outras regides, no
sentido de aprofundar o conhecimento sobre o impacto que o dimensionamento podera
ter no sucesso empresarial; sugere-se também a inclusdo de outras variaveis,
nomeadamente varidveis externas a empresa, como por exemplo de localizacdo e

conjunturais.

Por ultimo, e decorrente ainda das limitacdes do estudo, seria importante analisar a
implicacdo que a existéncia de plano de negécios poderd ter no dimensionamento do

investimento e consequente sucesso empresarial.
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ANEXOS

ANEXO A: Guido da Entrevista

GUIAO DA ENTREVISTA

A - CARACTERIZACAO GENERICA DOS DIRIGENTES DA EMPRESA

A.1 Os dirigentes principais da empresa sao:

1 Proprietarios [ Gestores T OULFOS v

A.2 Os principais responsaveis pela gestédo financeira da empresa séo:

1 Proprietarios  [JGestores contratados [ OULIOS ......ccveereriereeirenieeeesie e

Caso a empresa tenha varios dirigentes principais, escolha um deles para dar as seguintes

informacdes

Funcdo na empresa:

A.3 Sexo: 111 Feminino [1 Masculino A.4 1dade (anos):......ccccevervvriene.

A.5 Nivel de Formacao:

0 Ensino [1 Ensino Secundario  [] Ensino Superior (T OULIO e
basico

A.6 Qual o nimero de anos a dirigir a|A.7 Qual o nimero total de anos com experiéncia
BMPIESA?.....iiiiiiiieieiie i em gestao de

BIMPIESAS?...cvieieieiierie ettt
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B - CARACTERIZA(;AO DO INVESTIMENTO

B.1 — Quais os motivos que levaram a decisdo de investir?

B.2 — Quem tomou parte na decisdo de investimento?

B.3 — Quando decidiram investir recorreram a algum aconselhamento técnico?  Qual?

B.4 — Na fase de pré-investimento, procedem a analise/avaliacdo de risco dos

investimentos a realizar?

B.5 - Foi elaborado algum plano de negocios do investimento e prevista a sua

viabilidade? Com base em que método de analise?

B.6 — Quando teve inicio o investimento?

B.7 — Quando terminou?

B.8 — Quem liderou o investimento?

B.9 — O investimento foi realizado conforme inicialmente previsto?

B.10 — Houve desvios significativos, porque? Eram indispensaveis?

B.11 — Foram quantificados esses desvios? E foi analisada a continuidade da

viabilidade do investimento?

B.12 — Houve investimentos subsequentes? Estavam relacionados directamente com o

investimento inicial?

C - FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

C.1 - Quais as fontes de financiamento do investimento?

C.2 — Houve intervencgdo bancaria? Se sim, de quantas IC?

C.3 - 0(s) Banco(s) prestou(ram) acompanhamento durante a fase de investimento?

C.4 — Como foram financiados os desvios do investimento?
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ANEXO B: Elementos contabilisticos “Empresa A”

- BALANCO (em MILHARES de EUROS) N. EMP: 260
N - 2002-12-31 2003-12-31 2004-12-31 MEDIA %
=y % % %
) ACTIVO
IMOBILIZADO LIQUIDO 297 47,2 304 44,8 448 62,2 52,1
Imobilizacoes incorporeas 1 0,0 1 0,0 1 0,0 2,9
Imobilizacoes corporeas 559 0,0 562 0,0 732 0,0 88,4
Investimentos financeiros 0,0 0,0 0,0 9,8
Amortizacoes e Provisoes 263- 0,0 259- 0,0 285- 0,0
EXISTENCIAS 47 7,4 61 8,9 85 11,8 10,9
Mercadorias 6 0,9 5 0,7 46 6,3 2,8
Produtos trab em curso 0,0 0,0 0,0 ,3
Subprodutos, desp, refugos 0,0 0,0 0,0
Produtos acabados e inter 0,0 0,0 0,0 2,7
Materias primas, subs, cons 41 6,5 56 8,2 39 5,4 4,9
. ‘antamentos p/ compras 0,0 0,0 0,0
DIVIDAS DE TERC M/L P 0,0 0,0 0,0 ,8
DIVIDAS DE TERC C/PRZ 129 20,5 146 21,5 74 10,2 28,8
Clientes 11 1,7 18 2,6 28 3,8 19,0
Accionistas 0,0 0,0 0,0 3,2
Estado 17 2,7 27 3,9 37 51 1,8
Outros 101 16,0 101 14,8 9 1,2 4,7
TITULOS NEGOCIAVEIS 71 11,3 71 10,4 0,0 , 1
DEP BANCARIOS E CAIXA 74 11,7 83 12,2 100 13,8 4,4
ACRESCIMOS E DIFERIM 10 1,5 13 1,9 13 1,8 2,5
TOTAL ACTIVO LIQ 628 100 678 100 720 100 100
CAP PROP E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO 244 38,8 299 44,1 324 45,0 33,6
Capital 25 3,9 25 3,6 25 3,4 12,6
Accoes (quotas) - proprias 0,0 0,0 0,0 , 1=
Reservas, prest sup, Outros 19 3,0 28 4,1 34 4,7 12,0
Reservas de reavaliacao 10 1,5 10 1,4 10 1,3 2,2
Resultados transitados 99 15,7 178 26,2 230 31,9 4,5
T ultado liq exerc 91 14,4 58 8,5 25 3,4 2,3
= PASSIVO 384 61,1 379 55,8 396 55,0 66,3
PROVISOES 0,0 0,0 0,0 . 3
DIVIDAS A TERC M/L PRZ 270 42,9 252 37,1 247 34,3 16,2
Emprestimos obtidos 131 20,8 117 17,2 103 14,3 10,3
Accionistas (socios) 4 0,6 4 0,5 4 0,5 2,7
Qutros 135 21,4 131 19,3 140 19,4 3,0
DIVIDAS A TERC C/PRZ 93 14,8 103 15,1 129 17,9 45,7
Emprestimos obtidos 3 0,4 21 3,0 50 6,9 12,8
Accionistas (socios) 0,0 0,0 0,0 7,0
Fornecedores 35 5,5 38 5,6 58 8,0 15,7
Estado 40 6,3 24 3,5 11 1,5 2,6
Outros 15 2,3 20 2,9 10 1,3 7,5
ACRESCIMOS E DIFERIM 21 3,3 24 3,5 20 2,7 4,0
TOTAL CAP PROP E PASS 628 100 678 100 720 100 100

2009-04-27 17.28.24



C@E(Rev.Z): 15811 - PANIFICACAO
- DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

Vendas
Prestacao de servicos
Variacao da producao
Qutros proveitos oper
PROVEITOS OPERACIONAIS
Custo merc mat cons
Fornec serv externos
Custos com pessoal
Amortizacoes
Provisoces
Impostos
‘' .ros custos operac
CUSTOS OPERACIONAIS
RESULT OPERACIONAIS
Proveitos ganhos fin
Custos perdas financ
Juros e custos simil
Qutros custos p fin
RESULTADOS FINANCEIROS
RESULTADOS CORRENTES
Prov extraordinarios
Custos extraordinarios
RESULTADOS EXTRAORD
RESULTADOS ANTES IMPOSTOS
Impostos sobre rendim
RESULTADO LIQUIDO

2009-04-27 17.30.12
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|

. CAE :1580
« BALANCO (em MILHARES de EUROS) N. EMP: 260
. 2005-12-3% 2006-12~31 2007--12~31 MEDIA %
' %
ACTIVO
IMOBILIZADO LIQUIDO 888 73,4 1. 330 69, 7 1.498 64,9 52,1
Imobilizacoes incorporeas 38 0,0 38 0,0 38 0,0 2,9
Imobilizacoes corporeas 1.122 0,0 1.501 0,0 1,988 0,0 88,4
Investimentos financeiros 76 0,0 151 0,0 0,0 9,8
Amortizacoes e Provisoes 348- 0,0 360~ 0,0 528- 0,0
EXISTENCIAS 137 11,3 117 6,1 184 7,9 10,9
Mercadorias 0,0 68 3,5 111 4,8 2,8
Produtos trab em curso 0,0 0 0,0 , 3
Subprodutos, desp, refugos 0,0 0,0
Produtos acabados e inter 0,0 0,0 2,7
Materias primas, subs, cons 137 11,3 73 3,1 4,9
L__antamentos p/ compras 0,0 0,0
DIVIDAS DE TERC M/L P 0,0 0,0 , 8
DIVIDAS DE TERC C/PRZ 165 13,6 577 25,0 28,8
Clientes 45 3,7 347 15,0 19,0
Accionistas 0,0 0,0 3,2
Estado 101 8,3 7 0,3 1,8
Outros 19 1,5 223 9,6 4,7
TITULOS NEGOCIAVEIS 0,0 0,0 , 1
DEP BANCARIOS E CAIXA 12 0,9 37 1,6 4,4
ACRESCIMOS E DIFERIM 7 0,5 9 0,3 2,5
TOTAL ACTIVO LIQ .209 100 L3056 100 100
CAP PROP E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO 328 27,1 102 4,4 33,6
Capital 25 2,0 25 1,0 12,6
Accoes(quotas) proprias 0,0 0,0 ,1-
Reservas, prest sup, Qutros 34 2,8 34 1,4 12,0
Reservas de reavaliacao 12 0,9 13 0,5 2,2
Resultados transitados 253 20,9 4 171 7,4 4,5
{__sultado liq exerc 4 0,3 4 141- 6,1- 2,3
PASSIVO 881 72,8 2 . 203 95,5 66,3
PROVISOES 0,0 0 0,0 3
DIVIDAS A TERC M/L PRZ 0,0 0 630 27,3 16,2
Emprestimos obtidos 0,0 0 630 27,3 10,3
Accionistas (socios) 0,0 0 0,0 2,7
Outros 0,0 0,0 0,0 3,0
DIVIDAS A TERC C/PRZ 869 71,8 1. 600 83,9 1.509 65,4 45,7
Emprestimos obtidos 715 59,1 874 45,8 372 16,1 12,8
Accionistas (socios) 3 0,2 4 0,2 54 2,3 1,0
Fornecedores 81 6,6 190 9,9 315 13,6 15,7
Estado 0,0 14 0,7 10 0,4 2,6
Outros 70 5,7 518 27,1 758 32,8 17,5
ACRESCIMOS E DIFERIM 12 0,9 63 3,3 64 2,7 4,0
TOTAL CAP PROP E PASS 1.209 100 1.906 100 2.305 100 100

2009-04-07 19.57.17
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CAE (Kev., 2): 1b81l - PANIFICACAU ANV JZuup
~ CAE :1580
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS (em MILHARES de EUR0OS) N. EMP: 260
4 2005-12-31 2006-12-31 2007-12-31 MEDIA %
% % %
Vendas 635 99, 8 680 91,6 973 99,3 91,0
Prestacao de servicos 0,0 0,0 0,0 7,0
Variacao da producao 0,0 0,0 0,0 ,6
Outros proveitos oper 1 0,1 62 8,3 6 0,6 1,2
PROVEITOS OPERACIONAIS 636 100 742 100 979 100 100
Custo merc mat cons 272 42,7 322 43,3 399 40,7 52,8
Fornec serv externos 146 22,9 165 22,2 226 23,0 15,8
Custos com pessoal 127 19,9 175 23,5 287 29,3 20,6
Amortizacoes 63 9,9 100 13,4 168 17,1 6,1
Provisoes 0,0 0,0 0,0 , 2
Impostos 1 0,1 3 0,4 1 01 , 3
i .ros custos operac 0,0 0,0 0,0 ,5
STOS OPERACIONAIS 609 95,7 765 103 1.081 110 96,6
RESULT OPERACIONAIS 27 4,2 23- 3,0- 102-10, 4-
Proveitos ganhos fin 0,0 2 0,2 0,0 1,5
Custos perdas financ 23 3,6 55 7,4 113 11,5 2,3
Juros e custos simil 23 3,6 56 7,4 113 11,5
Outros custos p fin 0,0 0,0 0,0
RESULTADOS FINANCEIROS 23~ 3,6- 53- 7, 1- 113-11,5- ,7-
RESULTADOS CORRENTES 4 0,6 76-10, 2— 215-21,9- 2,5
Prov extraordinarios 7 1,1 9- 1, 2- 7% 7,6 1,1
Custos extraordinarios 6 0,9 0,0 1 0,1 , 6
RESULTADOS EXTRAORD 1 0,1 9- 1, 2- 74 17,5 , 5
RESULTADOS ANTES IMPOSTOS 5 0,7 85-11, 4- 141-14,4- 3,0
Impostos sobre rendim 1 0,1 0,0 0,0 W7
RESULTADO LIQUIDO 4 0,6 85-11, 4- 141-14,4- 2,3

2009-04-07 19. 56. 47
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ANEXO C: Elementos contabilisticos “Empresa B”
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- : ' Rep. ge Finangas o cooiGo
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20 RELAGAG 0OS REPRESENTANTES PEAMANENTES, ADMINISTRADGRER, SERENTESTEMENEROS

Nome N.* de identificacdo fiscal Carqo
i _ T SOCTIO GFRENTE
. ) - 1°80CT0 GERENTE
I | i [
) | L [
T
| | | i
| [l I
L [ P
| P L1
| [ | I
1 | venaas ce mercadonas 0 . . $
2| venaas ce proautos : 5§, 445,568 8
3 | Presiagtes ce servicos 0 . . $
4 [SOMA(1+2+3) 04 ég. 445.553 3
5 | Variacdo da producde (a) 0 - : $
6 | Trabaines para a orépria empresa 06 K
7 | Praveitos suclementares 0 s
g | susidios & exploracdo 08 . . . $
‘Esomuzb +8) 48,445,568 8
10 | Qutros proveilos & ganhas operacionais 0 . . 3
11 | Proveitos e gannos linancaires ] SZ . 9 T 3 $
12 | Proveilos & gannos exiragzainarios . ] 6 $
13 | TOTAL DOS PROVEITOS (9+ 10+ 11 +12) S Lo 68,628.4978
14_| Custo das mercadorias vengidas e das matérias consumicas 2§.333,163%
15 | Fornecimenlas e servigos extarnos - 8 . 6 9 3 . 80 9 s
16 | Impostos incirectos 6 121.147s
17 | SOMA (14 +15 = 16) 37,153.1148
18 | Impostos airecios . . s
19 | Custos c3m o pessoal J 26.044.6553
20 | Quires cusios @ peraas operacionais 0 §7. 500s
21 | Amorzacoes do exercicio .7.485.5038
22 | Provisdes co exercicio . . §
23 |Custos e peroas financeiros 3£ 7788
24 | Custos e percas extraordindnios 40’.‘43 §s
_}rfl TOTAL DOS CUSTOS (17 + 18+ +24) > 55, 849.5198%
26 |Imposto sovre o rancimento 00 exercicio 4554.7478)-
27 | RESULTADO LIQUIDG DO EXERCICIO (a) (13 — 2§ — 26) o 2 .2.,124.231%8
23 |RESULTADOS GPERACIONAIS (s | 228 7. 674 7658 RESULTADOS CORRENTES () 230 . 2.819.400s
25 | RESULTACCS FINANCEIROS (a) 220 . 144., 6358 AesuLTaCcs ANTES DE IMPOSTOS (@] 231 . 2.778.9788

(a1 Se negatvo, inscrever o valor entrp paréniesis.

TR

DISCRIMINAGAO DAS VENDAS. PRESTAGOES.DE SERVICOS!

Mercado interna | Mercado externa

Totais

1 Vendas ce mercadonas. Jrogutos ¢ ‘
prestagdes ae servicos 658,445,568 $ 468.445.568 ¢ |

7 Gomoras 27.741.1658 s 27,741.1658 :
14 T GUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS € ms?:furéﬂce CONSUMIDAS © :
Mercadorias Mateérias-primas, subsididrias 2 de consumo |, Totais =

1 Existéncius imiciais . J. 47, 3] 53 e $ . 1.847.318s i
2 Comoras () . 27.741 44 $ 27.741.1658

3 Reqularizacdo ce exsténcias . s . . s :
4 Eusidncias s .1.755.37 500 s . 1.255.3208 :
ey onh ot 242 28.333. 1650l AT AT 28.333.163% "-

(b} Inclui dirertos aduaneiros, | V. A ndo oeulivei-g YeMals JESUESAS adiCIoNaIs (e COMDIRS, 1315 COMO SEGUIDS @ Ireles.

Ils ]
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“BAL
‘ ACTIVO !
ACTIVO BRUTO AMORTIZAGCES € PROVISOES ACTIVG LIQUIDO
IMOBILIZADO
1 Imogilizages incorpéreas : 1,800,000 : s 1.500.000 %)
2 imabilizagoes corporeas ¥ 77 73] 851 s . 10,820,531 s 11.411.320 53!
’ 3 Investimentos financeircs .. . H . . . 3 3!
1 Dileronca ae consolidagda oosiiva . . 3 . S Si
S SOMA (1 +2-3+4 _ 74.031.850°s]:. . 10.820,531s 13,211,320 si
EXISTENCIAS
& Matérias-primas. subsididrias e de consuma 1.785.320 8 s 1,255,320 ¢
7 Proguios e lrabaihos em curso . S 3 3
8 SubDIOOUIDS, CesSDRICICIOS. (CSiCUVS € felubos 3 H) 3
9 Produlos acapacos € intormedios S 3 ]
10 Mercacorias s 3 5!
11 Adianiamentgs Dor Conta ge compias . . ) s H
12 SOMA (5+T+ =11 SR 57553005 S 1.755.320 ¢
CURTQ PRAZO MEDIO E LONGO PRAZO TOTAL
0IVIDAS OE TERGEIRQS E DISPONIBILIDADES -
"4 Cligntes. ¢/ ¢ @ uiulas a reccber 2,775,725 $ 3
L} Clientes de cobranca duvidosa . . . 3 kY 6 3
I"is Accianistas (socios) . . 5 S S
16 Acianiamenios a fofnecedores. $ S $
17 51200 @ OUIDS enles PUDICOS 193,873 s s 193,823 ¢
| 18 Cutros devecores i . . 28,0008 . $ 2%.000¢%
19 Prowisdes para cobrangas duvidosas ( . . S . . . byl 645 {1 - B 3
20 SOMA (134 14+ =18 — 19) Ry LRt 3 e e S st . 2,997,548
21 Tilulos negocidveis & outras aplicagdes ce lesouraria H
22 P 0es paia de { 3
23 SOMA (21 —22) . . 5
24 Dapésitos bancarios 1.869.402 ¢
25 Caixa . 101,882 ¢
26 SOMA (24 + 28) 1:971,284 ¢
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS _—
27 Acréscimos de Droveilos
28 Cuslos ditendos
29 SOMA (27 +28)
*H TOTAL DO ACTIVO (S + 124+ 20+ 23 +26 +29)

17 o ACCIONBTAS (56CI08) " (saldas cracoise) _ OUTAOS ENTES PUBLICGS i
$ALCO DEVEDOR 3$ALDO CREDOR
| Emoree o 1.000.000s 1 imposta §/ rendimento . H 4.69] ¢
2 Resullados alnbuicos . H 2 A ] T N 224 ] 002 <
3 Lucros gisponivers . 5 31V A 193 £73 8 103.555s
4 . . s 4 Contrib, Seguranga Social . 3 §59.766 3]
s | [sImposto selo s 20.626 s

§TOTAL 1+ +9) . 1.000,0008) [BToTAN2x +8 193,823 -1,212.940 5|

£ E:S3CI0 OV MEMBRO: DOS.CORPOS. GERENTES.E-EMPRESAS

Percentagem de participagdn no capua
Denominacde da empresa . ConcelhoiBaing N.* de identificacdo tiscal Fp— Fop——
a ta papToad) 10 6 deciaante
[ I i & o 6
: b KR P s
3 IR [ o
: T T + MK
> [ ¢
> Pttt K - I
! [l T [ <22 [
8 L1 IR - 2 )
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. CAZITAL 2AC2A1C

ACTieg (SIS, S

S35

A7 L3 3 S3ISCLCAS

i Sesar/az cw eavasacis

151 14 amtgo e apTacic Lscal H $
6.2 Curras X . 3 . s
* Suras reseeras 3. 574, 8528 5,05%.556s
. H s
. . s 165, §275)
} Zemtacs SoUIdS ST eaerSES 9. 4%4. T08S 7. 174 737s
SUACINGOS INTRCTITII . . 5 . S
1 =ZTAL CC CAPITAL 7 s 23BxW=an B A5G BT I ©7.526.960s
2aQVISOES 74R4 RISCOS E ENCARGOS
1,98 20s 'armoy o3 S50 - 3
112 S Hgviseas s}
IOMA 217 =<1 T . Sl
DIVIDAS A TERCTROS
" CURTC PRAZD METIQ £ LONGO PRAZC TOTAL
~orasimos Gotcas 1.100.0008% 7.000.000% 3,000.000s!
ececares .337,071s s . 3370715
ACTITEAS (65T 1.000.000% 1.,00¢,000s
Acraniamenics Je chenies . i (3 5 $
Sraca 1 outras entes Jucsess 1.917.9408 . . s 1,212,940
Ouues receres Foungoodones {mobilizado _§70.489s __3.000,0005 3.870.48%
I2MA S iB- - © 3.490:500 8w 000, 02ASE - 9.470, 5008
ACRESCIMOS 2 DIFERIMENTOS
Azzescimas de custos 3 120,458
Pravenios aitenaes . . s
£TMA (82451 3,120,468s
ITTARL,  ASSWHO SIS TULIFT19.0540. G588
T:'__._‘L“'-' PITAL PRCPRIC 2 JQ PASSIVO (£ 22551 L 702067,928¢

Jeey *BARTICIPAGAES NO CAPITAL-SCCIAL ; o STBICIoHoy ARSI CINPTAE SR RIS L
30 E51300 # EMICICES TUEICIS E y, | [t Sesctacos ransiaces 36, 3
: 13 ] ' - s

e emgresas SuSncas E . -

2 Parzemadens cu graldicicdes 3 cSrcas gerenies s
34 #ISreSas Srvacas naccnas E 104 =

3 (cam a0 Tessta 3
o ria rescenies : %) | s deservas 7.067.404s
e outos " 3 <
coaL | wgues | | 7 SASC APGS SISTRIBUICAS -5
$5730/RECLARANTE RARTICIPAGCES SUFEAICRES A 18 % SC AESPETTIVA CAPITAL SCCIAY, rt e P g S ok IR

‘laeres en ezmicy

T B G Someras g deciuaare joiy —

Emprastmen SACIWIRS

Imrernmes Simed
e ety

Aumui sy Iritil
i
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CAE(Rev. 2) : 15810 — PANIFICACAO E PASTELARIA éﬁg :iggg
BALANCO (em MILHARES de EUROS) N. EMP: 260
1995-12-31 1996-12-31 1997-12-31 MEDIA %
% % %
ACTIVO
IMOBILIZADO LIQUIDO 426 68,7 474 56,1 550 55,1 52,1
Imobilizacoes incorporeas 22 0,0 27 0,0 27 0,0 2,9
Imobilizacoes corporeas 491 0,0 604 0,0 774 0,0 88,4
Investimentos financeiros 0,0 0,0 0,0 9,8
Amortizacoes e Provisoes 88- 0,0 157- 0,0 251- 0,0
EXISTENCIAS 6 1,0 29 3,4 32 3,2 10,9
Mercadorias 0,0 1 0,1 2 0,2 2,8
Produtos trab em curso 0,0 0,0 0,0 , 3
Subprodutos, desp, refugos 0,0 0,0 0,0
Produtos acabados e inter 0,0 0,0 0,0 2,7
Materias primas, subs, cons 6 1,0 27 3,2 30 3,0 4,9
. _antamentos p/ compras 0,0 0,0 0,0
DIVIDAS DE TERC M/L P 0,0 0,0 0.0 .8
DIVIDAS DE TERC C/PRZ 151 24,3 134 15,9 158 15,8 28,8
Clientes 19 3,0 88 10,4 128 12,8 19,0
Accionistas 0,0 0,0 0,0 3,2
Estado 48 1,8 40 4,8 18 1,8 1,8
Qutros 83 13,3 5 0,6 10 1,0 4,7
TITULOS NEGOCIAVEIS 0,0 30 3,6 52 5,2 ,1
DEP BANCARIOS E CAIXA 32 5,2 167 19,7 199 19,9 4,4
ACRESCIMOS E DIFERIM 3 0,6 8 1,0 6 0,6 2,5
TOTAL ACTIVO LIQ 620 100 845 100 998 100 100
CAP PROP E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO 224 36,0 314 37,2 319 32,0 33,6
Capital 101 16,3 101 12,0 101 10,1 12,6
Accoes (quotas) proprias 0,0 0,0 0,0 ,1-
Reservas, prest sup, Outros 115 18,6 141 16,7 165 16,5 12,0
Reservas de reavaliacao 0,0 0,0 0,0 2,2
Resultados transitados 0,0 0,0 0,0 4,5
x_/sultado liq exerc 6 1,1 71 8,4 52 5,2 2,3
PASSIVO 396 63,9 530 62,7 679 67,9 66,3
PROVISOES 0,0 0,0 0,0 , 3
DIVIDAS A TERC M/L PRZ 237 38,2 275 32,6 314 31,4 16,2
Emprestimos obtidos 174 28,1 199 23,6 23R 23,8 10,3
Accionistas (socios) 0,0 76 8,9 6 7,6 2,7
Qutros 62 10,0 0,0 0,0 3,0
DIVIDAS A TERC C/PRZ 57 9,2 79 9,4 200 20,0 45,7
Emprestimos obtidos 22 3,6 0,0 0,0 12,8
Accionistas(socios) 0,0 0,0 0,0 17,0
Fornecedores 28 4,5 47 5,5 93 9,3 15,7
Estado 6 1,0 21 2,5 32 3,2 2,6
Outros 0,0 10 1,2 74 7,4 1,5
ACRESCIMOS E DIFERIM 102 16,4 175 20,7 164 16,4 4,0
TOTAL CAP PROP E PASS 620 100 845 100 998 100 100
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS (em MILHARES de EUROS) N. EMP: 260
1995-12-31 1996-12-31 1997-12-31 MEDIA %
% % %
Vendas 359 99,6 691 80,6 873 76,6 91,0
Prestacao de servicos 0,0 163 19,0 265 23,3 17,0
Variacao da producao 0,0 0,0 0,0 ,6
Qutros proveitos oper 1 0,3 2 0,2 0,0 1,2
PROVEITOS OPERACIONAIS 360 100 858 100 1.139 100 100
Custo merc mat cons 128 35,6 331 38,6 434 38,1 52,8
Fornec serv externos 46 12,8 114 13,3 162 14,2 15,8
Custos com pessoal 146 40,7 247 28,8 352 30,9 20,6
Amortizacoes 16 4,5 69 8,0 93 8,2 6,1
Provisoes 0,0 0,0 0,0 , 2
Impostos 0,2 1 0,1 1 0,1 ,3
_ tros custos operac 0,0 0,0 6 0,5 ,b
CUSTOS OPERACIONAIS 339 94,1 764 89,0 1.051 92,3 96,6
RESULT OPERACIONAIS 21 5,8 93 10,9 87 7,6
Proveitos ganhos fin 0,1 2 0,2 6 0,5 1,56
Custos perdas financ 11 3,2 32 3,8 3% 3,0 23
Juros e custos simil 0,0 0,0 0,0
Qutros custos p fin 0,0 0,0 0,0
RESULTADOS FINANCEIROS 10- 3, 0- 30- 3,5- 28- 2,5- ,7-
RESULTADOS CORRENTES 10 2,7 63 7,3 58 5,1 2,5
Prov extraordinarios 0,0 22 2,6 21 1,8 1,1
Custos extraordinarios 0,0 0,0 4 0,4 ,6
RESULTADOS EXTRAORD 0,0 22 2,6 16 1,4 ,5
RESULTADOS ANTES IMPOSTOS 9 2,7 8 9,9 75 6,5 3,0
Impostos sobre rendim 2 0,7 13 1,6 22 L.,9 o7
RESULTADO LIQUIDO 6 1,9 71 8,3 52 4,6 2,3
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