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Capacidade de Endividamento das PME Exceléncia para concretizarem Fusdes e Aquisicdes

Resumo

O presente estudo enquadra-se na verificacdo de que, tendo Portugal uma predominéancia de
PME, existe um lote que, pelo seu superior desempenho, apresentam o estatuto de PME
Exceléncia. Estas empresas enfrentam uma economia com niveis baixos de consumos e de
investimento, e taxas de juro historicamente também elas baixas. A conjugacdo destes fatores
pode equacionar-se para que as PME Exceléncia iniciem processos de Fusdes e Aquisi¢des que
Ihes permitam ganhar dimens&o e robustez, quer internamente, quer para outros mercados, por
via da exportagdo ou da internacionalizagdo. Processos estes que, pelo desempenho destas

empresas poder&o ser conseguidos por via do recurso ao endividamento.

O nosso estudo passa por obter respostas para algumas questdes direcionadas as PME
Exceléncia, como sejam: a estratégia de crescimento das PME Exceléncia, para ganharem quota
de mercado e/ou internacionalizarem-se através de Fusbes e Aquisicdes, podera ser uma
alternativa ao crescimento organizacional? No atual contexto de niveis baixos de taxa de juro,
sera este um periodo favoravel a operacGes de Fusdes e Aquisicdes com recurso a divida? Nas
Fusfes e Aquisigdes, tendo como enfoque a forma de pagamento o recurso a capital alheio,
terdo estas empresas capacidade para se endividarem, sem que tal afete a sua estrutura de
capital? Esta Gltima é, aqui, apresentada como a questdo fundamental. O enfoque do presente
estudo serd, assim, o de associar o endividamento as Fusfes e Aquisi¢fes concretizadas por

empresas com a carateristica de Exceléncia.

Na resposta relacionada com a utilizacdo de divida, procuraremos testar a robustez financeira
destas empresas com recurso a duas metodologias: de analise de racios e dos modelos preditivos
de faléncia.

Palavras-Chave: Fusdes e Aquisicbes, Endividamento, Pequenas e Médias Empresas

Exceléncia, Estrutura de Capital.

Classificacédo JEL: G32; G34
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Abstract

This study is part of the finding that, with the predominance of SME in Portugal, there is a
group of companies that, by its superior performance, have the status of SME Excellence. These
companies face an economy with low levels of consumption and investment, and interest rates
historically low. The combination of these factors can lead to SME Excellence companies
considering Merger and Acquisition processes that would allow them to gain size and strength,
both on the internal and external markets, through exports or internationalization. These
processes may be achieved by resorting to lending, due to the good performance of these

companies.

Our aim is to obtain some answers to a few questions pointed at SME Excellence companies,
such as: may the growth strategy of SME Excellence, to gain market share and / or
internationalize through mergers and acquisitions, be an alternative to organizational growth?
In the current context of low interest rates, would this be a good time for Merger and Acquisition
operations using debt? In Mergers and Acquisitions, particularly when paying with the use of
third party capitals, would these companies have the capacity to borrow without affecting its
capital structure? The latter is here presented as the key issue. The focus of this study is thus to
associate the debt to mergers and acquisitions implemented by companies with the feature

“Excellence”.

On the responses related to the use of debt, we will try to test the financial strength of these

companies using two methods: analysis of ratios and predictive models of bankruptcy.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Debt, Small and Medium Business Excellence, Capital

Structure.

JEL Classification System: G32, G34
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1. Introducdo.

Com um tecido empresarial nacional caracterizado por endividado, descapitalizado e muito
fragmentado, com predominancia das Micro, Pequenas e Médias Empresas, sdo as Grandes
Empresas, que apenas representam 0,3% do total de empresas, mas sdo responsaveis por 43%
dos 335 mil milhdes de euros de Volume de Negocios gerado nas sociedades ndo financeiras,
de acordo com dados do Banco de Portugal.

Perante este quadro de estrutura empresarial e uma economia que nos Gltimos anos viu baixar
0 Seu consumo interno e apenas as exportaces tém vindo a contraciclo, o crescimento e
restruturacdo das empresas devera ser visto com atencdo, e com mais entoacdo ao nivel das
Pequenas e Médias Empresa (PME). Com o objetivo de as tornar de maior dimensdo, mais
dindmicas ¢ “robustas” e ser conseguido de forma rapida, as Fusbes e Aquisicdes (F&A)
poderdo apresentar-se como uma alternativa valida, por oposicdo ao crescimento
organizacional. Também no acesso a mercados externos, as F&A com empresas ja instaladas
nesses mercados, pode permitir que sejam ultrapassados diversos obstaculos entre eles 0s
relacionados com a cultura, a moeda, a legislacdo local, podendo ser considerado um meio

menos arriscado e eventualmente menos oneroso.

Nas F&A, existe um ponto que é determinante, que é o da posicdo de controlo que se pretende
manter ou vir a ter, o qual influencia o método de pagamento a utilizar. No caso portugués, as
PME sdo maioritariamente sociedades por quotas, o que contribui para que o método
preferencial possa ser o pagamento a dinheiro. Deste modo, perante esta opcéo, a decisdo de

como o financiar pode implicar a utilizacdo de Capital Alheio.

Esta fragmentacdo empresarial, torna Portugal um pais propenso a este tipo de operaces, para
o0 qual empresas com bom desempenho podem ter um papel importante. Nesse sentido 0 mesmo
pode ser conferido as PME consideradas de Exceléncia devido ao estatuto conseguido por
cumprirem essencialmente critérios de indole financeira muito apertados que as distingue das
restantes PME. Esta distin¢do incorpora, para as instituicdes envolvidas na sua atribui¢do, um
baixo nivel de risco e como tal competéncia para aceder a financiamento e em condi¢des mais

vantajosas que as restantes PME, em situagdes semelhantes.

O Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas (IAPMEI) em parceria com Turismo de

Portugal e as principais instituicdes financeiras a operar em Portugal, distingue, anualmente,



Capacidade de Endividamento das PME Exceléncia para concretizarem Fusdes e Aquisicdes

com a atribuicdo do estatuto de PME Lider e Exceléncia, as PME que apresentem um
desempenho superior, funcionando como um elemento importante no acesso a financiamento e

em condig¢des mais favoraveis.

Sendo as PME Exceléncia consideradas de bom risco pelas Instituicbes Financeiras, sao
empresas com forte potencial para aceder a financiamento e em condi¢es financeiras
vantajosas, motivo pelo qual as consideramos serem potenciais adquirentes ou inclusive
potenciais alvos, em processos de F&A. Permitira ainda ser-lhes atribuido um papel importante
na reestruturacdo de PME que apesar de vidveis se encontram em situa¢@es de maior dificuldade

de tesouraria e como tal sem capacidade de se regenerarem.

O periodo de baixas taxas de juro que se atravessa, dado o seu efeito no custo da divida, pode
ajudar a tomada de decisdo de F&A com recurso a endividamento.

O objetivo a que nos propomos neste estudo consiste em verificar em que medida as empresas
consideradas de Exceléncia no seio das PME terdo capacidade de se endividar para efetuarem
F&A como processo de crescimento em alternativa ao organizacional. O enfoque foi associar
o endividamento, em que também utilizamos o termo divida, entendido como Capital Alheio,
as F&A concretizadas por empresas com caracteristicas muito especificas, a de serem PME,

mas de Exceléncia.

Tendo por base 0s objetivos que nos propusemos com 0 nosso estudo, comegamaos por no ponto
2 efetuar uma revisdo de literatura no @mbito do tema do Endividamento nas Fusfes e
AquisicOes, procurando na primeira parte sintetizar e sistematizar alguns conceitos e processos
associados e na segunda parte direcionada para o impacto e efeitos que a divida incorpora nestas

operacoes.

No ponto 3 do estudo, sera feita uma abordagem as PME e a sua relevancia no tecido
empresarial nacional, e destas centraremos 0 nosso enfoque nas que atingiram o estatuto de
Exceléncia. A relevancia deste ponto estd em que nele extrairemos a sustentacdo da nossa
escolha por estas Empresas, que Ihes confere um papel de relevo na centralidade da divida nas

Fusdes e Aquisicoes.

A analise a capacidade de endividamento das PME Exceléncia é feita no ponto 4, tendo sido
selecionadas 216 empresas de acordo com critérios de volatilidade da obtencéo do estatuto ao

longo de um periodo de 5 anos e com delimitacdo a um volume de negocios superior a 5 milhdes

2
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de euros. A sua confirmacéo € concretizada através de duas metodologias, a de anélise de racios
escolhidos em funcdo da observacao a efetuar, complementada com a utilizacdo de métodos

preditivos de faléncia, da satde financeira destas empresas.

No ponto 5 apresentaremos a conjugacdo de elementos observados no nosso estudo que nos
permitem concluir que se verifica capacidade de endividamento das PME Exceléncia para

concretizarem Fusdes e Aquisicoes.

A nossa preocupacao neste estudo, ndo assenta na criacao de valor e nas sinergias geradas pelas
PME Exceléncia com as F&A, podendo ser esta uma sugestdo para futuras analises, assim
como, a extensdo deste estudo as PME Lider com estatuto recorrente ao longo dos dltimos 5

anos.
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2. Revisdo de Literatura.

A revisdo de literatura feita visa ajudar-nos a encontrar respostas para as questdes por nos
levantadas e que se direcionam as PME Exceléncia, sendo que a énfase dos estudos por nés
encontrados se focam sobretudo em GE. A andlise ira focar-se sobre a divida nas F&A,
entendendo-se divida como capital alheio. Existem outros estudos que se centram sobre 0s
ganhos obtidos por cada uma das partes (vendedores e compradores), no poder de mercado

exercido, nos precos atribuidos e a forma de definicao.

Comecamos por analisar conceitos intrinsecos as F&A, identificamos as motivagdes associadas
a este processo e o0s principais determinantes das vagas de F&A ocorridas e se as mesmas podem
ser vistas como alternativa ao crescimento interno. Neste &mbito, procuraremos encontrar

respostas as questoes:

A estratégia de crescimento das PME Exceléncia para ganharem quota de mercado e/ou
internacionalizarem-se através de F&A, pode ser uma alternativa ao crescimento

organizacional?

No atual contexto de niveis baixos das Taxas de Juro, serd este um periodo favoravel a
operacdes de F&A com recurso a divida?

O enfoque principal do nosso estudo, e sobre o qual iremos reter maior atencdo, passa pelas
operacOes de F&A com recurso a divida como meio de pagamento, 0 impacto que a mesma tem
nas decisdes das PME Exceléncia e o seu efeito na estrutura de capital. Nesse sentido,

procuramos elementos que nos permitam responder a questdo fundamental:

Nas F&A, tendo como enfoque a forma de pagamento o recurso a capital alheio, ter@o estas

empresas capacidade para se endividarem sem afetar a sua estrutura de capital?

2.1. Fus0es e Aquisicoes.
2.1.1. Terminologia, concretizacao e tipologia.

Ao abordarmos a tematica das F&A, importa termos presente terminologia associada,

comecando, desde logo, pelo significado dos termos, como € dito no Codigo das Sociedades
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Comerciais no seu Artigo 97.°* uma Fuséo define-se pela reunido numa s6 de duas ou mais

sociedades, Aquisicdo é uma tomada de posse de algo.

A luz do mesmo Artigo 97.° do Cadigo das Sociedades Comerciais, na concretiza¢do de uma
Fusdo podem ser utilizadas duas formas: (1) por incorporagdo — procede-se a transferéncia da
totalidade do patrimonio de uma ou mais sociedade, a(s) incorporada(s), para outra, a
incorporante, atribuindo-se aos socios da(s) incorporada(s), parte das acGes ou quotas da
incorporante; (2) por concentracao - constituindo-se uma nova sociedade, para onde se transfere
o0 patriménio das sociedades objeto de fusdo, sendo aos sécios das fundidas atribuidas a¢bes ou
quotas da nova sociedade. Estaremos perante uma possibilidade de Concentragéo, ou
Consolidacdo, quando em presenca de empresas do mesmo tamanho, sendo o termo Fusdo mais

utilizado quando em presenca de empresas de diferentes tamanhos (Gaughan, 2015: 14).

Em Ferreira (2002: 97), a aquisicdo pode direcionar-se ao capital da empresa, visando uma
posicdo maioritaria (aquisicdo de controle) ou parcial (minoritaria). Esta tomada de posicéo
leva a duas leituras por parte da equipa de gestdo das Empresas alvo, considerando-a amigavel
ou hostil (Rodrigues, 1998). E considerada amigavel a aquisicdo em que, apesar de n&o serem
totalmente favoravel, poderé vir a ter condi¢bes para ser aceites, promovendo-se diligéncias
prévias. Nas situacdes em que a oferta é considerada pela equipa de gestdo como sendo hostil,
ou seja, contra a sua vontade, esta evidentemente desaconselha a venda aos detentores do capital
e elaboram um plano demonstrativo da sua oposi¢do, o qual inclui pacotes de medidas que
visam aumentar a rentabilidade futura dos capitais face a oferta feita. Outra tipologia de
aquisicdo é aquela que é unicamente direcionada aos Ativos livres e ndo tem qualquer 6nus ou
encargo de uma sociedade, deste modo eliminando-se os Ativos e Passivos ndo desejaveis
(Ferreira, 2002: 97). Pode, ainda, focalizar-se em parte da atividade desenvolvida por uma outra
empresa, como sejam areas de negocios ou departamentos especificos, como é exemplo nas
GE.

Na presenca de uma ou varias empresas, as F&A podem assumir diferentes tipologias,
consoante o nivel de relacionamento existente entre elas, (Ferreira, 2002: 130):

L Art. 97.° do Decreto Lei n° 262/86, de 02 de setembro, do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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e Horizontais. Ocorrem entre empresas que atuam no mesmo ramo de atividade e que
concorrem entre elas. Potencialmente, podem originar uma maior concentracdo no
mercado dada a diminuicdo de operadores;

e Verticais. Concretizam-se entre empresas que tém relacdo comercial, vendedor-
comprador;

e Conglomerados. As empresas que se fundem encontram-se em &reas de negocio
diferentes, ndo s&o concorrentes, nem tém qualquer relagdo de vendedor-comprador;

e Concéntricas. As Empresas, apesar de estarem em areas de negocios diferentes tém
unidades que s&o relacionadas;

Aguando da tomada de decisdo de se efetuar uma F&A, um dos pontos mais importantes neste
seu processo, e que pode determinar 0 modelo a utilizar, esta relacionado com a forma de
pagamento que se utilizara na sua concretizacdo. Pode-se utilizar dinheiro, valores mobiliarios
(acBes ou obrigacbes), uma combinacdo entre elas, ou, ainda formulas mais complexas como
sejam 0 LBO (Leveraged Buy-out), na qual o comprador utiliza divida para financiar a aquisicdo
(Ferreira, 2002: 137-146). Nos casos em que é feita a dinheiro, 0s acionistas/socios recebem
um prémio referente a valorizagdo da sua participacdo, nos casos em que € feita utilizando
valores mobiliarios, mais frequentemente acdes, também designada por oferta publica e troca,

existe troca de acOes da compradora por a¢des da adquirida?.

Alguns aspetos tém de ser tidos em consideracdo perante uma decisdo de F&A, como sejam, 0s
aspetos relacionados com a legislacdo em vigor® - da concorréncia, protecdo de credores e
acionistas -, quer no proprio pais, quer nos paises das empresas alvo, no caso de operacdes
transfronteiricas, a sua contabilizacdo — em funcdo das Normas Contabilisticas em vigor?, e os
aspetos fiscais, tributacéo associada. Devem ainda, conforme identificado por Gutsche (2013),
analisar-se aspetos relacionados com: 0s incentivos associados, isto € as sinergias operacionais,

financeiras e administrativas estimadas serem conseguidas, as barreiras que os intervenientes

2 As operagdes LBO reservamos um ponto especifico de analise. Ver ponto 2.2.2.

3 Em Portugal a legislacdo aplicavel encontra-se consagrada no Cédigo das Sociedades Comercias (Decreto Lei n°
262/86 de 02 de setembro), no Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios (Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
novembro), na Lei da Concorréncia (Lei n.° 19/2012, de 8 de maio) e no Direito Fiscal.

4 Em Portugal via SNC — Sistema de Normalizacdo Contabilisticas e normas internacionais de contabilidade:
Regulamento (CE) n° 1606/2002, International Accounting Standards (IAS) e International Financial Reporting
Standards (IFRS) e interpretacBes conexas — International Financial Reporting Interpretation Commitee
(SIC/IFRIC)
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enfrentam ao nivel da dimensdo e da estrutura dos Ativos, bem como o0s aspetos culturais

especificos de cada regido geogréfica.

Na fase de analise de uma operacdo de F&A, Rodrigues (1998) evidencia o seu impacto a trés
niveis: a nivel dos acionistas de ambos os lados, pelos eventuais ganhos obtidos quer para a
adquirida quer para a adquirente, ao nivel das empresas, devido ao efeito que tem na sua
estrutura financeira e organizacional, decorrente da conjugacdo das partes e das eventuais
alteracbes de gestdo introduzidas, nos credores, pela nova percecdo de risco associado a
operacdo. Anderson, Anderson, Havila e Sami (2009) acrescentam ser necessario avaliar o
relacionamento que a empresa alvo tem com os seus Clientes, Fornecedores e Credores dado o
efeito em cadeia que tera nessas relagdes, para estes € importante que se tenha uma percegédo
que tém sobre a operacdo, tal como a duracdo que a mesma assuma na sua concretizagéo.
Poderdo ser na 6tica dos autores um acesso facilitador a recursos que ndo dispunham, ou
poderdo tornar-se um entrave a esse acesso, em termos futuros, nos casos em que existiam
direitos e obrigacGes anteriormente assumidas que sejam impeditivos da sua utilizacdo nos

mesmos moldes.

2.1.2. Fatores motivacionais e determinantes.

As PME Exceléncia, colocam-se como alternativas de crescimento, conforme Gaughan (2015:
125-135), este ser feito de forma organica ou por F&A. Através de F&A consegue ser mais
rapido, ndo perdendo tempo a consumir recursos internos para desenvolver novos produtos se
estiverem disponiveis no mercado. Do mesmo modo, a ida para novos mercados por parte das
PME Exceléncia, onde tera de contar com obstaculos como a lingua, os costumes, a moeda e a
legislacdo local, também pode ser concretizada via F&A pois, torna-se menos arriscada e mais

rapida de concretizar, ainda que tenha de contar com a possibilidade de insucesso.

Nas F&A € importante a abordagem dos motivos que podem levar as empresas a encetar estes
processos. Em Ferreira (2002: 97) sdo identificados: aceder de forma mais célere a novos
mercados ou outros produtos fora do préprio negécio, a insuficiéncia de recursos internos para
desenvolvimento de novos produtos, salvaguardar o seu posicionamento concorrencial, na
procura de incrementar a sua quota de mercado, obtencdo de ganhos adquirindo empresas com
valor de mercado desajustado face ao seu real valor, oportunidades de reestruturagéo para criar
valor futuro, um maior controlo de custos. Adicionalmente Brealey, Myers e Allen (2013: 741-

747) referem: a obtencdo de economias de escala quando partilhando servicos e tecnologia se
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consegue aumentar a producdo através da reducdo de custos, economias de integracdo vertical
com aumento da coordenacao na cadeia de producdo, aceder a fundos excedentérios gerados
em empresas maduras e sem condi¢des de investirem. Para Gaughan (2015: 125-183), os dois
maiores motivos sdo o crescimento da sua atividade e as sinergias®, operacionais e financeiras.
Sinergias operacionais resultam da melhoria de eficiéncia operacional que se reflete num
aumento de receita e reducdo de custos, sinergias financeiras pela diminuicao de risco traduzido
num menor custo do capital. Sublinha ainda a existéncia de beneficios resultantes das
integracOes horizontais e verticais, a diversificacdo e a procura de economias de escala. Ditam-
se ainda outros motivos como: a defesa contra possiveis ofertas de aquisicdo hostis,
investimento em oportunidades de mercado, incentivos de terceiros que em proveito proprio
promovem algumas destas operacdes, tirar proveito de aspetos fiscais, reduzir o risco de

insolvéncia, contornar barreiras de entrada em determinados mercados.

A diversificacdo de atividade pode visar uma especializacdo em areas ja existentes ou ter como
finalidade a entrada em areas novas. As F&A sdo, para Lootty e Ebeling (2007), essencialmente
com empresas de atividades coerentes com a sua, com carateristicas semelhantes e que
complementem a sua, que lhes permita ndo terem perdas de eficiéncia por ndo se afastarem dos
seus objetivos. Procuram com a diversificacdo ganhar escala e obter vantagens competitivas

face a concorréncia.

O comportamento das Empresas na procura de crescimento tem no seu ciclo de vida um fator
determinante nas F&A, verificando-se nos estagios de arranque e de maturidade que as taxas
de aquisicdo sdo mais elevadas (Arikan e Stulz, 2013). As mais jovens, com trés anos de vida,
procuram adquirir oportunidades de crescimento e as mais maduras, acima dos dez anos de
vida, procuram novas oportunidades ainda ndo exploradas devido a terem Ativos subutilizados
ou ndo pretenderem devolver aos investidores os fluxos de caixa livres (Free Cash Flows®)
gerados. Mas, o ciclo de vida ndo € influenciador em Empresas com bom desempenho e com

elevadas oportunidades de crescimento.

5 Sinergia definida por Gaughan (2015), a capacidade de retirar o melhor rendimento da combinagéo de duas
empresas, do que em termos individuais, traduzindo-se numa expressdo de que 2+2 = 5.

¢ Definidos por Brealey, Myers e Allen (2013), como o montante disponivel que pode ser entregue aos investidores
apos terem sido liquidados todos os custos investidos no seu crescimento. Resulta dos lucros obtidos deduzidos
dos investimentos liquidos (variacBes de fundo de maneio e gastos em capital ou capex, deduzido das
amortizagdes).
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A transferéncia de capital intangivel, que permite ter acesso a novas tecnologias e
conhecimentos, e a dimensdo, em que empresas maiores tém menores restricdes financeiras e
acesso a financiamento externo, sdo considerados por Luypaert e Huyghebeart (2008) como
fatores motivadores para levar uma empresa a crescer por F&A. Estes autores ndo consideram
que tendo em vista o crescimento, a obtengdo de sinergias operacionais e financeiras sejam

fundamentais.

Com a globalizacdo que as sociedades contemporaneas experimentam, o acesso a mercados
externos € uma possibilidade de ser realizada através de F&A. Nesse sentido, Erel, Liao e
Weisbach (2011) consideram existirem fatores padrdo que influenciam as F&A
transfronteiricas, designadamente: a cultura, considerados os relacionamentos a estabelecer
com os parceiros, a localizacdo, tornando-se a proximidade sempre a preferivel, a estrutura
governativa em vigor, a fiscalidade, o nivel de evolucdo do mercado de capitais, com impacto
na forma de pagamento e na tipologia de sociedade a adotar, a movimentacdo de moeda,

transferéncia e cambio e o nivel de diplomacia existente entre os paises.

Em momentos de crise financeira os mercados tornam-se mais pequenos para todos 0s
operadores, blogueando a atividade das empresas mais frageis e com maiores dificuldades de
acesso ao crédito, traduzindo-se num aumento do numero de faléncias. Estes periodos sdo
considerados por Nguyen (2015) como determinantes para que as empresas lideres se tornem
adquirentes em processos de F&A em modelos verticais. Desta forma, beneficiam do baixo
valor da adquirida para incorporar conhecimento, novos mercados e aceder a Ativos Fixos, para
além do reconhecimento social com impacto na imagem da adquirente. As motivacdes
econdmicas que levam as empresas a olhar para os ganhos que podem recolher da combinacéo
de empresas através de F&A, segundo verificou Gutsche (2013), estdo associadas as
caracteristicas que as empresas alvo apresentem na pré-aquisi¢do. S&o elas nomeadamente; a
rendibilidade, a alavancagem existente e a capacidade de endividamento disponivel, a
dimensao, o crescimento atual e potencial dos recursos, a existéncia de Ativos Fixos Tangiveis

e o nivel de FCF gerados.

2.1.3. Determinantes dos Ciclos de F&A.

Vaérios estudos foram identificando que as F&A ocorreram em vagas, por estarem reunidos

fatores particulares em cada uma delas, veja-se Holmstrom e Kaplan (2001), Ravichandri
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(2009), Netter, Stegemoller e Wintoki (2011), Gugler, Mueller, Weichselbaumer e Yurtoglu
(2011).

Veja-se a evolucdo historica recolhida em Ferreira (2002: 191-245) e Gaughan (2015: 41-74).
Constata-se que ap6s a depressdo de 1883, foram identificados ciclos de maior concentragdo de
operagOes de F&A, tendo evoluido de um periodo de formacao de grandes monopolios através
de fusdes horizontais (1897-1094), para um periodo em que, com o0 boom do mercado de
capitais, o objetivo foi a procura de poder de oligopdlio levando a que as fusbes se
concretizassem por integracdo vertical (1916-1929, 1924/5 a 1929/30). Nos anos de 1960, com
0 crescimento da economia, verificou-se uma procura de diversificacdo, concretizada esta por
meio de fusdes em conglomerados. Nos anos de 1980, com o crash da bolsa, que originou a
quebra do preco das acdes, levou a uma expansdo empresarial através de aquisices hostis,
concretizada via LBO. Em 1995, associado ao crescimento excecional dos EUA e ao efeito do
mercado Unico europeu, o crescimento via F&A foi considerado como a prética mais rapida de
crescer e desta forma ha ocorréncia de operacdes transnacionais e transcontinentais. As taxas
de juro em niveis baixos e a facilidade de acesso a empréstimos bancarios com taxas atrativas
(entre 2001-2007) levou a F&A concretizadas por empresas compostas por fundos e

investidores (Private Equity).

As vagas de F&A foram associados fatores macroeconémicos dentro destes a taxa de
crescimento do PIB e os niveis de taxa de juro, com impacto no custo do financiamento,
influenciam as decisdes nas F&A para se expandirem (Ferreira, 2002: 193-194; Gaughan 2015:
42). Contrariamente, Brealey, Myers e Allen (2013: 761) ndo encontram na economia razdo
para as vagas ocorridas, mas antes, porque ocorrem num ndmero reduzido de atividades,
associadas a fatores como a eliminacgdo de barreiras regulatérias, a alteracdes tecnoldgicas que
vao surgindo no setor, estes também evidenciados por Gaughan (2015: 42) que acrescenta as
mudancgas que ocorrem na procura do produto. Ferreira (2002: 193-194), aceita que as
alteracdes aos precos das Ac¢des foram outro determinante, dadas as perspetivas de lucros

futuros e a possibilidade de obtencdo de fundos através de emissdo de novas acgdes.

As crises financeiras estdo para Ravichandri (2009) associadas aos processos de F&A
transfronteiricas ocorridos. Tal deve-se a que, com o emergir da globalizacao, o seu efeito fez-
se sentir no investimento, agora global, na procura de maiores retornos e diversificagédo de riscos

de carteiras e na necessidade de aumentar a dimenséo, para se conseguirem financiar a baixos
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custos. Por outro, a liberalizacdo de mercados em paises em desenvolvimento, com vista a

captacdo de investimento, gera oportunidades de investimento.

Nos EUA as vagas de fusGes estiveram associadas a mudancas de gestdo, como as verificadas
no periodo de 1980 a 1990, em que os gestores sendo mais fiéis a empresa que aos acionistas
na procura de criacao rapida de valor, encetaram um elevado nimero de aquisi¢des hostis, com
forte alavancagem, via operacdes LBO (Holmstrom e Kaplan, 2001). Comprometidos os FCF
ao servico da divida, com impacto no rigor da gestdo, os acionistas passaram a dar incentivos
aos gestores sob a forma de participacéo de capital, as denominadas Stock Option’, alterando o
enfoque dos gestores para o custo do capital e no mercado de capitais.

A evidéncia de ocorréncia de determinadas alteraces, como sejam: no produto e no mercado,
nas decisbes de gestdo, legais politicas e regulatdrias, no mercado de capitais, sao, para Netter,
Stegemoller e Wintoki (2011), aspetos a considerar tendo em vista a ocorréncia de uma vaga

de fusoes.

O otimismo é considerado por Gugler, Mueller, Weichselbaumer e Yurtoglu (2011) como
elemento-chave na vaga de F&A, que explica a razdo pela qual se adquirem Ativos através de
F&A em pontos distintos do tempo, utilizando alternativas variadas para o fazer, como: a
utilizacdo de Capital Proprio (anos 20) e emissdo de divida (anos 1980 e 2004-2008), com
repercussdes no mercado de capitais.

2.2. A divida associada as Operacdes de F&A.

Os atuais niveis baixos de taxas de juro é considerado por alguns autores como um momento
propicio para as PME Exceléncia efetuarem operaces de F&A. As variaveis
macroecondmicas, sobretudo as taxas de juro reais praticadas, para Becketti (1986),
influenciam a atividade de F&A, por muitas das aquisi¢des utilizarem divida para numa parte
ou na totalidade da transacdo. O adquirente olha para uma F&A como um investimento, a
semelhanca dos investimentos em tecnologia ou fabris, mas com retornos mais rapidos. A
atividade de F&A esta, assim, associada a fatores de crescimento da economia, 0 Seu
financiamento pelas Instituicbes de crédito e alteracbes macroecondmicas. Pelo lado inverso,
ndo foi possivel no estudo verificar influéncia das F&A na economia. Uygur, Meric e Meric

(2013) concluiram que durante os periodos de crise e pos-crise as estratégias a adotar nas

" Opcoes de compra de agdes da propria empresa concedido aos gestores como forma de remuneragao de incentivo
(Brealey, Myers e Allen (2013: 771).

11
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operacOes de F&A sdo influenciadas pelos niveis de rotagéo dos ativos e dos stocks, bem como
pelos custos de capital que as empresas alvo apresentem em cada momento. Em momentos
anteriores a retracdo, a preferéncia recai pelos alvos que apresentem elevada rotacao de Ativos,
com vista a obtencdo de lucros; durante a crise, para se aceder a liquidez, a preferéncia recai
pelas empresas alvo que tenham elevada rotacdo de Existéncias; apos a crise, as que apresentem
baixos custos de capital sdo as preferiveis.

Num contexto de ainda elevado endividamento da generalidade das PME portuguesas, a
dificuldade de aceder a financiamento, para além de dificil, tem um elevado custo. Os gestores
séo, assim, levados a canalizar os fluxos de caixa gerados internamente para a gestao corrente,
contraindo o investimento. Uma operacdo de F&A, num estudo apresentado por Erel, Jang e
Weisbach (2013), é considerada pelos gestores como uma fonte de criacao de valor. Isto porque,
por serem incluidas numa organizagcdo maior, mantendo-se separadas, as empresas adquiridas
passam a ter acesso a capital alheio em melhores condigdes financeiras, aumentando a
sensibilidade dos seus gestores para a realizacdo de investimentos, de forma mais eficiente e
valiosa, gerando, por esta via, maior riqueza. Também Ferreira (2002: 296-298) enumera que
as aquisicdes alavancadas implicam, por parte dos gestores: uma maior concentragdo no
negdcio principal, um maior controlo dos custos operacionais e a promogéo da venda de ativos

ndo estratégicos com a finalidade de obterem FCF para fazer face ao servigo da divida.

Para Agliardi, Amel-Zadeh e Kousis (2015), nas F&A o0s gestores das adquirentes estdo
disponiveis para emitir divida se verificarem que existe a possibilidade de crescimento. Em
processos de diversificacdo, para fundir empresas pouco correlacionadas, a divida torna-se
maior criando opcBes de crescimento maiores, reduzindo, por outro lado, os custos de faléncia.
Na procura de crescimento por aquisi¢cdo, como alternativa ao organizacional, referido por
Gaughan (2015: 125-135) e por Ferreira (2002: 96-101), quando concretizada a dinheiro,
normalmente acarreta um aumento de divida e, consequentemente, o risco financeiro por
contraponto a eventuais perdas operacionais e de negdcio quando é feita internamente (Ferreira:
2002: 99).

Harford, Klasa e Walcott (2006) fazem depender a decisdo de utilizacdo de divida, como
método de pagamento de uma F&A, do impacto da mesma na estrutura de capital. A
apresentacdo de uma estrutura de capital que se considere adequada é o objetivo do gestor,
fazendo depender 0 modo de pagamento da alavancagem que cada uma das partes apresente

antes e depois da aquisi¢do. O gestor tem, deste modo, a possibilidade de determinar o nivel de
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endividamento que a operacao possa vir a ter, ndo sendo despiciente considerar os beneficios
fiscais que resultam da alavancagem. A influéncia nas decisdes em operacdes de F&A do
impacto da divida na estrutura de capital foi estudado por Vasiliou, Eriotis e Daskalakis (2008),
do qual resulta que a mesma € importante para os decisores perceberem se se podem tornar
adquirentes. No mesmo estudo, conclui-se que a dimensdo é mais importante do que a

rentabilidade para essa decisao.

O objetivo de manter um racio de divida minimo ideal e, consequentemente, manter uma
estrutura de capital adequada, é visto, por Uysal (2009), como determinante nas decisées dos
gestores em processos de F&A, quer na posicdo de adquirente, quer na posicdo de alvo de
aquisicdo. Enquanto adquirente, esse objetivo tem impacto nos alvos que pode escolher devido
ao endividamento resultante da conjugacéo final das empresas, no método que podera utilizar
no pagamento devido a existéncia, ou ndo, de restri¢fes ao levantamento de divida adicional, e

no prémio que podera pagar pela aquisicédo, ou seja, o efeito na agressividade na oferta.

As empresas que apresentem, na sua estrutura de balango, elevados Ativos Intangiveis, 0s seus
Capitais Prdprios tém de ser significativos para criar a folga financeira necessaria para assegurar
0s intensivos investimentos em investigacao e desenvolvimento, de acordo com o que é referido
por Kayo, Patrocinio e Martin (2009). Nestas empresas, a introducdo de endividamento nas
aquisicdes tem um efeito de criacdo de valor, pois verifica-se uma reducdo do fluxo de caixa
disponivel, pelo que se torna um instrumento disciplinador nas tomadas de decisdo dos gestores,
evitando o sobre investimento. Para Brealey, Myers e Allen (2013: 429), ter folga financeira
significa ter disponibilidades em caixa, ativos disponiveis para venda assim como acesso a

financiamento bancério imediato.

2.2.1. O financiamento das F&A.

Perante uma decisdo de investir em aquisi¢fes e fusdes, na otica do adquirente, importa
perceber que método mais adequado se deve utilizar, o que determina e/ou influencia a sua
escolha e a valorizacdo da mesma para 0s acionistas adquirentes, sobretudo quando a opg¢éo

recai em dinheiro e no seu financiamento.

No conjunto das PME sdo preponderantes as Sociedades por Quotas, o que, desde logo,
influencia uma tomada de decisdo sobre a forma de pagamento de uma F&A. Faccio e Masulis
(2004) abordam as escolhas do método de pagamento nas F&A por agdes ou por financiamento,

em funcdo da posi¢do acionista com que cada uma das partes ird ficar no final. A eventual
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possibilidade de perda de controlo pode ser determinante para que o adquirente opte pelo
financiamento, em detrimento da aquisicdo paga com acdes. Ainda assim, a op¢éo por acgoes
pode ser utilizada para salvaguardar a condicéo financeira das empresas, sendo, contudo, pouco
provavel no caso das PME Portuguesas, por, na sua maioria, ndo utilizarem o mercado de
capitais. A limitacdo na liquidez pode levar, em situagdes em que o controlo societéario nao seja
colocado em causa, a que a opgao recaia na troca de ac¢oes. Existindo capacidade de recorrer a
financiamento, as ameacas que recaem sobre a adquirente com o aumento de divida decorrem
da alteracdo provocada na estrutura de capitais, no incremento dos custos de faléncia e na
reducdo do nivel de FCF. A opcdo por troca de agdes tem implicacdes ao nivel dos alvos a
selecionar, tendo em conta o impacto que tem no controlo societario, optando-se por alvos com
capital mais disperso, ou, também, no sentido de se pretender manter equilibrada a estrutura de

capitais das duas Empresas.

Segundo Freito-Ruiz, Fernandez e Menéndez-Requejo (2015), a escolha da forma de
pagamento é influenciada pela combinacdo entre duas variaveis ao nivel da adquirente: a
variavel propriedade de capital e a variavel envolvente legal e institucional do pais. Os mesmos
autores acentuam que a escolha do método de pagamento é uma decisdo endégena quando a
escolha recai no dinheiro. Quando existe uma forte concentracdo de capital nas adquirentes e
guando a legislacdo e envolvente institucional do pais contempla uma forte protecdo aos
investidores, a probabilidade de utilizacdo de acGes aumenta por contrapartida da que é
realizada em dinheiro, trazendo maior valorizacéo aos adquirentes. A alternativa aqui anotada

permite ndo pagar elevados prémios pela expropriacdo da propriedade da adquirida.

A propriedade de capital do alvo e da adquirente ndo é considerada, por Zang (2001), como
determinante na escolha do método de pagamento, referindo, como preponderantes a
conjugacdo de fatores observaveis na adquirente e no alvo. Aponta como maior probabilidade
de utilizacdo de dinheiro pelas adquirentes, quando perante alvos de tamanho inferior, as
situacbes em as adquirentes apresentem elevados pagamentos de dividendos e registem
capacidade de obtencdo de significativos retornos sobre o seu patrimonio. A troca de agdes tem
maior probabilidade de ocorrer quando as do adquirente apresentem um favoravel desempenho.

Na decisdo de investimento por aquisi¢do, os investidores confrontam-se com 0s riscos de
excessivo pagamento pelo alvo e com a perda de controlo na nova estrutura, 0s quais
influenciam as escolhas dos meios de pagamento, assim como a forma como a oferta de

aquisicdo ira ser paga. Martynova e Renneboog (2008) verificaram a existéncia de algumas
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razdes que podem influenciar o meio de pagamento a utilizar, como sejam: a discrepancia de
informacdo existente entre 0 alvo e o adquirente com impacto no valor da empresa alvo, a
propriedade de capital da combinacdo das empresas que se pretenda ter e as carateristicas da
prépria aquisicdo. A particularidade da aquisicao esta relacionada com a dimensao do alvo face
a adquirente, da leitura feita pela gestdo do alvo a operacdo, visa empresa cotada ou ndo cotada
e se a operacao é internacional. Os pagamentos em dinheiro sdo mais eficazes em aquisi¢es
transfronteiricas sempre que se pretenda aumentar a probabilidade de sucesso e na presenca de

um alvo ndo cotado.

Segundo 0os mesmos autores, na escolha pela aquisicdo feita a dinheiro a outra decisdo a tomar
é a relacionada com o financiamento, ou seja, a escolha da fonte a utilizar entre Capital Proprio
ou Alheio. A fonte e opcdo por financiamento externo esta relacionada com as carateristicas
que a empresa apresente, como sejam: a verificacdo de fluxos de caixa escassos, a capacidade
de endividamento decorrente da existéncia de colaterais e de baixa alavancagem, a
regulamentacdo existente ao nivel da protecdo de credores e investidores, a existéncia de
oportunidades de crescimento e o relacionado com o alvo, como seja a sua dimensao, estrutura
de capital e forma juridica. O custo de capital é considerado o principal determinante na opcao
por financiamento externo. N&o existe qualquer efeito dos problemas de agéncia nessa opcao.
A capacidade de endividamento, acima referida, € medida através de duas variaveis: colateral -
percentagem do Total de Ativos Tangiveis face ao Ativo Total - e Alavancagem - relacdo entre

Divida de Longo Prazo com o Valor da Transacao.

O valor que um adquirente atribui ao alvo, para Bartlett (2007), ndo esta tanto relacionado com
a sua capacidade em tirar o maximo proveito do uso dos ativos do alvo, mas, antes, da fonte de
financiamento utilizada, nomeadamente divida. Existindo capacidade de endividamento,
decorrente do beneficio fiscal associado a dedutibilidade dos juros, o valor da oferta por um
alvo para fazer face a ofertas concorrentes é incrementado, valorizando, assim, o alvo com 0s
beneficios fiscais a serem incorporados no valor da oferta. A divida influencia, igualmente, o
valor da empresa alvo devido ao impacto dos custos indiretos associados a percecao que 0s
fornecedores, clientes, colaboradores e credores passem a ter. O nivel de divida utilizada pode
servir, apenas como nas operagdes LBO, para maximizagdo deste beneficio, ou para obter uma

maior eficiéncia operacional.

A existéncia de divida na estrutura de Capital das Empresas, para Chowdhry e Nanda (1993),

permite efetuar ofertas a pre¢cos mais agressivos, dado que a mesma acaba por ser suportada
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pelos proprios credores da divida. Este tipo de ofertas permite afastar concorrentes de

aquisicoes a pregos baixos, mas também pode tornar a oferta a um prego excessivo.

Crescer por via de aquisicOes € feito num ambiente em que varias empresas podem competir
por um mesmo alvo, desempenhando a concorréncia, para Morellec e Zhdanov (2006), um
papel importante na escolha da estratégia de equilibrio de financiamento, podendo concorrentes

com idénticas estruturas utilizar diferentes niveis de divida.

Nas aquisicbes com necessidade de utilizagdo de financiamento externo, por insuficiéncia de
folga financeira, ou porque a dimensdo da transacdo € grande, implicando o recurso a
financiamento externo, € determinante o recurso a Financiamento Bancério. Esta fonte de
financiamento tem, para Bharadwaj e Shindasani (2003), impacto nos retornos obtidos, assim
como nas proprias carateristicas da aquisi¢do. Ao nivel dos retornos esperados, estes sao mais
elevados na parcela de divida utilizada, sendo a sua utilizacdo um bom indicador para o
mercado. No que as carateristicas diz respeito, o financiamento bancario é determinado pela
diversificacdo das aquisicdes, a oportunidade de crescimento dos alvos e na intervencdo dos

gestores do alvo.

Perante escassez de capital, e tendo em vista, para poder efetuar uma oferta de aquisi¢éo
relevante, o financiamento externo passa a desempenhar um papel importante neste processo,
considerando Vladimirov (2014) que o mesmo tem impacto no pre¢o da oferta, provoca na
mesma uma possivel sobrevalorizacdo. Nesta perspetiva, também os financiadores sao
influentes na determinacédo do preco, tendo por base a sua atuacdo na definicdo das condicdes
financeiras - taxa de juro - e no tipo de financiamento a utilizar - divida, Capital Proprio,

conjugacao de titulos.

A relacdo entre as variaveis Liquidez e Ativos € vista por Almeida, Campelo e Hackbardh
(2011) como uma oportunidade de serem efetuadas F&A no seio de setores com elevados
Ativos especificos e com empresas com significativos Ativos pouco especificos, mesmo sem a
existéncia de sinergias operacionais associadas. A liquidez disponivel, conseguida por via de
reservas de caixa e/ou de linhas de crédito, € uma fonte de oportunidade de crescimento via
aquisicdo de alvos em dificuldades, mas que disponham de Patriménio liquido néo afeto a
exploracdo, reafectando, desta forma, os de exploracdo e alienando os restantes a precos

concorrenciais. As linhas de crédito sdo uma importante fonte na gestdo da liquidez e a mais
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utilizada por empresas lucrativas e bem capitalizadas, mesmo que apresentem elevadas reservas

de caixa.

2.2.2. Asoperagoes LBO.

Uma operacdo LBO caracteriza-se como uma aquisicdo em que o nivel de financiamento toma
proporc¢oes significativas, cerca de 95% do valor do preco pago na compra, seja sob a forma de
fundos recolhidos pelas Capitais de Risco, seja sob a forma de financiamento bancario.

Pelos contornos que estas operacfes podem tomar em termos de alavancagem com divida, a
mesma tem impacto na estrutura de capitais das empresas e, consequentemente, nas tomadas
de deciséo, o que justifica a inclusdo da sua abordagem no nosso estudo. A nossa atengao recai,
assim, sobretudo, no impacto da alavancagem com divida na estrutura de capital e no facto de

esta ser afetada pelas taxas de juro e pela disponibilidade de financiamento.

A partir dos anos 80, as LBO registaram trés periodos em que o numero de transacGes se
acentuou mais, e que estdo sobretudo relacionados com a evolugédo do mercado de titulos e com
a evolucdo das taxas de juro: o primeiro periodo (1982-1989) relacionado com o mercado de
obrigagdes de alto risco (Junk Bonds) e o surgimento dos instrumentos de divida; o segundo
periodo (1989-2002) motivado pelo crescimento das tecnologias de informagéo e do mercado
de acdes e titulos que proporcionou a retirada de empresas de bolsa; o terceiro periodo (2003-
2007) associado a uma combinacdo entre taxas de juro baixas e a alteracdes regulatdrias

aproveitadas pelas Capitais de Risco para fazer crescer o seu negécio (Prakash e Warade, 2013).

Em alguns estudos, veja-se Boucly, Sraer e Thesman (2011), Prakash e Warade (2013),
Harford, Stanfield e Zhang (2016), é evidenciada a justificacdo para os elevados retornos que
as LBO proporcionam pela alavancagem que assumem face aos reduzidos Capitais Proprios
colocados na aquisicéo, com os juros pagos devidamente compensados. Como consequéncia da
alavancagem, as LBO tém impacto na estrutura de capital devido a introducdo de divida
associada e nos FCF que diminuirdo devido a sua afetacdo ao servico da divida, beneficiando
dos efeitos fiscais a ela associados decorrentes da deducdo fiscal dos Juros. Outra consequéncia
na Empresa é a alteracéo de controlo. Esta alteracdo apresenta consequente impacto na reducéao
dos custos de agéncia devido a maior concentracdo de interesses, no aumento de eficiéncia, e é

por muitos apontada como uma das razdes para a introducdo de politicas de reducéo de custos.
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Nem sempre 0s retornos séo significativos, conforme documentam Desbrieres e Shatt (2002),
sobretudo nos casos em que as Empresas alvo ndo tenham uma estrutura financeira muito
endividada e o nivel de concentracdo de capital seja muito grande, retirando as LBO as
vantagens associadas a estes dois elementos, contrariando as teorias anteriormente
mencionadas. Estes dois autores reforcam esta analise com o facto de as LBO, designadamente
em Franga, terem como carateristica o serem concretizadas em alvos de empresas familiares
com problemas de sucessao, salientado serem as realizadas nos Estados Unidos da América e
no Reino Unido, essencialmente, destinadas a desinvestimento em subsidiarias e divisdes de

grandes empresas.

Os FCF que sdo esperados serem gerados no futuro séo, para Arzac (1992), a base de suporte
na decisdo de uma LBO, assim como da estrutura de financiamento a utilizar, sendo que o0 ganho
da operacdo resulta da capacidade de estes, na sua totalidade, superarem 0 preco pago na
aquisicdo com elevados niveis de endividamento do controlo maioritario no capital -
denominado Buyout. A divida tem um papel importante, ndo pelos beneficios fiscais associados,
mas por permitir adquirir parte relevante do Capital da empresa sem que, para isso, 0S
adquirentes necessitem de aportar grandes quantidades de Capital Préprio. As expectativas em
torno do FCF séo de que este permita fazer face ao servico da divida, e ainda, gerar poupanca
fiscal, 0 que, em caso de serem insuficientes, pode levar a que a estrutura de capital a utilizar
possa passar por alternativas como Strip Financing ou Equity Kickers®, onde sdo utilizadas

opcdes de compra sobre o capital da empresa (warrants) ou a¢des do alvo.

De entre os motivos identificados por Brealey, Myers e Allen (2013: 770) e Prakash e Warade
(2013), como sendo os utilizados para as LBO devido a sua alavancagem, destacam-se a
influéncia do mercado de Junk Bonds com juros baixos, mas de alto risco, a utilizacdo de divida
como beneficio fiscal e 0 seu impacto nos incentivos dos gestores. A necessidade de gerar
liquidez para fazer face ao servico da divida implica, da parte do gestor, uma maior orientacdo

e atuacdo ao nivel dos recursos disponiveis, quer humanos, quer tecnolégicos.

Quando se fala em alavancagem, e dos seus impactos nas empresas, nomeadamente na estrutura

de capital, para Axelson, Jenkinson, Stromberg e Weisbach (2010) leva a que 0 seu custo a

8 Em Arzac (1992), Strip Financing é definido como sendo uma estrutura de capital que exige a existéncia de
obrigacionistas que adquiram uma grande quantidade de a¢es que permitam, por sua vez, fazer face a possiveis
perdas em caso de incumprimento. Equity Kickers é definido como participacBes de capital a precos acessiveis
cedidos a obrigacionistas como forma de os compensar pelos menores retornos obtidos nos instrumentos de divida.
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suportar seja o fator determinante na defini¢do do patamar de endividamento a utilizar, podendo
ser um elemento-chave na definicdo do preco a estabelecer na aquisi¢do. As condicdes e
evolucédo dos mercados de Junk Bonds, mercados de referéncia para as LBO, onde os prémios
de risco sdo definidos, sdo fundamentais nestas operacdes. Por este motivo, tendo em atencao
que estes autores se debrucaram sobre empresas cotadas, ndo € tanto a carateristica da Empresa,
mas sim as condi¢cGes em vigor no mercado os fatores primeiros para a estruturacdo do
endividamento. Contudo, outros autores consideram a rentabilidade, os fluxos de caixa e as

oportunidades de crescimento, como estando associados a maior ou menor endividamento.

A remuneracdo exigida pelos Capitais Préprios é mais elevada do que a suportada pela divida,
constatando-se que nas LBO, e como consequéncia do aumento da divida, o risco de faléncia
sobe e consequentemente implica custos dos Capitais Proprios e da divida mais elevados. Sendo
os Juros dedutiveis fiscalmente, provoca uma reducao na média ponderada dos custos e permite

ser incluidos no prémio a pagar, a ser incorporados na pré-LBO (Gaughan, 2015: 330-331).

Quando se fala de alavanca fiscal do efeito da divida na LBO, Yousfi (2007) identifica
categorias de impostos, quer imediatos, decorrentes da transagdo, quer futuros, como
consequéncia das melhorias a implementar. Nesta medida, temos: 0os impostos incidentes sobre
0s ganhos obtidos pelos acionistas vendedores, a tributacdo dos rendimentos pagos pelos
resultados gerados pelo alvo, os impostos associados aos resultados operacionais
incrementados, 0s que incidem sobre as vendas de Ativos ndo estratégicos e 0s impostos sobre
0 Capital melhorado.

Associado ao nivel de utilizacdo e ao risco de incumprimentos, a divida utilizada nas LBO
reparte-se sobretudo em dois tipos: a sénior, obtida junto de Bancos e Investidores
Institucionais, e junior, conseguida junto de investidores que procuram elevados rendimentos.
Pelo risco associado, 0s precos praticados sdo também eles diferentes, sendo os spreads
praticados na tranche de divida Jinior mais caros®. Desta forma, os precos da divida tém
impacto na rentabilidade da pré-LBO e na dindmica trade-off, o que, desde logo, determinam o
nivel de alavancagem a utilizar nas LBO, pelo que € muito importante aferir as condicGes de

mercado da divida (Colla, Ippolito e Wagner, 2011).

° No estudo efetuado pelos autores, a divida sénior apresentava spreads médios na ordem dos 260 basis points e
a junior na ordem dos 600 basis points.
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Pela mesma raz&o, as condi¢des do mercado de divida, mais concretamente a liquidez existente
que define a maior ou menor facilidade de acesso a financiamento e o custo do financiamento,
ou seja, os niveis de Spread e de taxas de juro definidos nos mercados de divida, sdo igualmente
defendidos por Brinkhuis e Maesheire (2012) como influenciadores na determinacéo da divida
que se ird usar na operacdo LBO. Adicionalmente realcam a reputagdo das Private Equity pela
envolvéncia na operagdo e o tipo de aquisicao (primaria ou secundéria), em que nas segundas
operacdes de LBO verificadas na mesma empresa sdo tendencialmente mais alavancadas que

as primeiras.

As teorias classicas sobre estrutura de capital que associam como determinantes: o tamanho da
empresa medido pelo volume de vendas (empresas maiores pela sua diversificacdo tém maior
facilidade de acesso ao crédito), a existéncia de Ativos Tangiveis passiveis de dar em colateral,
empresas rentaveis com potencial de crescimento e a verificacdo de beneficios fiscais, ndo
explicam a alavancagem das LBO. A raz&o estd em que estas teorias estdo relacionadas com as
caracteristicas das empresas e com a sua estrutura 6tima de endividamento e ndo tanto com as
condicdes de mercado que definem a divida a incorporar na operacdo em funcédo das taxas de

juro a suportar com a mesma.

De acordo com Gaughan (2015: 331-332), na presenca de empresas alvo com reduzidos Ativos,
mas com significativos fluxos de tesouraria, as LBO sdo exclusivamente financiadas com
divida, suportados pelos Cash Flow (fluxos de Caixa) gerados para fazer face ao servico da
divida. Esta tipologia de LBO que assume a designacdo de Cash Flow LBO, por insuficiéncia
de Ativos possiveis de dar em colateral eleva o risco de incumprimento e como tal as taxas de

juro sdo mais elevadas.

Na mesma linha de orientacdo, Gaughan (2015: 331-332), faz depender o prazo da divida nas
operacdes LBO se a mesma se suporta nos Ativos, o prazo é de usualmente 5 anos e se for com
base nos Cash Flows entre 10 a 15 anos. Nas LBO assentes nos Cash Flow tendo por base os
riscos associados, de negdcio e de taxa de juro (crises econémicas, conjunturais do setor), no
sentido de salvaguardarem o servico da divida, os credores tém preocupacdes com a

estabilidade e com o histérico dos Cash Flows passados para projetarem os futuros.

2.2.3. Efeito da Divida na Estrutura de Capital e 0 impacto nas suas decisdes.

A estrutura de capital, enquanto composicao de capitais proprios e de Capitais Alheios, tem
sido alvo de varios estudos e de referéncia noutros Casos de Jorge e Armada (2000), Myers
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(2003), Simdes e Silva (2003), Aybar-Arias, Casino-Martinez e Lopez-Garcia (2004), Bressan,
Lima, Bressan e Braga (2009), destacando-se trés teorias;

e Trade-Off, que aborda a vantagem dos beneficios fiscais que resultam da utilizacéo de
divida face aos riscos da sua utilizacao;

e Custos de Agéncia, com especial énfase no FCF decorrentes das decisfes dos gestores
por contraponto aos interesses dos acionistas;

e Hierarquia de Preferéncias (Pecking-Order), que hierarquiza as fontes de

financiamento, sendo o endividamento o ultimo recurso.

Estas teorias levam a que o nivel de endividamento esteja associado a determinantes como:
existéncia de Ativos Tangiveis a serem utilizados como garantias de empréstimos, dada a sua
carateristica de liquidez, verificacdo de oportunidade de crescimento, tamanho das empresas
em que as maiores tendem a ser mais diversificadas e apresentam menor risco e a lucratividade
que leva as empresas a nao recorrerem a divida financiando os investimentos com recurso aos

lucros.

Jorge e Armada (2000) adicionam as teorias de capital fatores que influenciam o nivel de
endividamento, como sejam: as restricdes e que a banca coloca na concessdo de crédito e a
influéncia dos gestores que procuram evitar acréscimos de risco para a empresa e evitar perda
de poder de geréncia. Na teoria organizacional, o endividamento é apontado como tendo um
efeito disciplinador na gestdo devido a necessidade de cumprimento com o servigo da divida.

Na mesma linha, Myers (2003) destaca que os impactos fiscais, 0s custos de agéncia e de
faléncia e as decisdes dos gestores sdo 0s pontos em que as teorias assentam. Aponta, contudo,
algumas insuficiéncias, como sejam a de ndo fazerem referéncia a estratégia de financiamento
e apenas assentarem sobre o Capital Proprio e Alheio e funcionarem em mercados perfeitos.
Por outro lado, refere que a recompensa dos gestores que advém de uma valorizacao da empresa
conduz a um reforgo da importancia do Ativo por incentivar a valorizagéo dos investimentos e

das decisOes operacionais.

Associados a teoria Pecking-Order, Simdes e Silva (2003) apontam outros fatores como sendo
determinantes do nivel de endividamento, e que passam pela capacidade existente de
autofinanciamento com recursos que s@o gerados internamente, pelo valor dos Ativos Fixos que

possam ser dados em garantia de pagamento aos credores, 0 aumento de capital que pode ser
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conseguido para fazer face a expansdo da empresa, 0s associados a estratégia que a empresa
tiver em termos de inovacdo, a diversificagcdo na procura de mercados, assim como o setor de

atividade e a dimensdo das empresas.

Para Arias, Martinez e Garcia (2004), de acordo com a teoria Pecking-Order, as PME optam
por se autofinanciarem para ndo incorrerem em custos de informagao e ndo terem necessidade
de rigor financeiro. As GE, por terem melhor qualidade de informacdo, reduzem a desconfianca
dos financiadores e assim obtém custos mais baixos no financiamento. A fraca qualidade de
informacdo das PME ¢ apontando por Klapper, Sarria-Allende e Zaidi (2006), como sendo uma
das raz@es pelas quais 0 acesso ao crédito € mais dificil, para além de ter associados custos mais
elevados de financiamento. A competitividade do mercado também contribui para a existéncia
de elevados racios de endividamento. Badulescu (2010) e Daskalakis e Thanou (2010) apontam
como estando aliados as dificuldades dos empréstimos da Banca as PME, a disponibilizacdo de
informacdo financeira assimétrica, a inexisténcia de Ativos passiveis de serem dados em

colateral, a baixa capitalizacdo e a sua vulnerabilidade aos riscos de mercado.

O endividamento, para Denis e Mckeon (2011), esta intimamente relacionado com a capacidade
de Empresa gerar excedente financeiro, pois as que geram deficits de tesouraria recorrem a mais
divida para o colmatar. Por contraponto, com a teoria Trad-Off é o capital necessario ao
investimento que define a estrutura de capital a adotar. A alavancagem evolui de acordo com a
libertacdo de fluxos de caixa e com as oportunidades de investimentos que vao surgindo. Um
dos determinantes mais importantes da estrutura de capital € a existéncia de flexibilidade

financeira, que advém da capacidade de endividamento ndo utilizada.

Para Mantovani (2014), a maturidade da divida, sendo importante na opcao da estrutura de
capital, as empresas de menor dimensdo tém mais acesso a divida de curto prazo, com a Banca
a preferir empréstimos de maior maturidade a empresas mais competitivas, ainda que 0s

beneficios fiscais se vao reduzindo ao longo do tempo.

Os impostos incidentes sobre os juros da divida a pagar aos financiadores/credores, segundo
Brealey, Myers e Allen (2013), tornam-se um beneficio para a empresa, na medida em que sdo
dedutiveis na Demonstracdo de Resultados aos Resultados Antes de Impostos, valorizando a
empresa se 0 risco de negdcio se mantiver. Esta constatacdo ndo se verifica nas PME, segundo
Daskalakis e Thanou (2010), por gerarem lucros geralmente baixos, ndo obtendo estas

beneficios fiscais associados a utilizagdo de divida.
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Os investimentos em Capital Circulante e em Ativos de longo prazo sdo, para Brealey, Myers
e Allen (2013), financiados com os lucros gerados pela empresa. Nestas circunstancias, os
fluxos de caixa destinam-se, primeiramente, ao pagamento aos credores (juros e capital). As
decisbes de financiamento e de utilizacdo dos fluxos gerados internamente tomadas por quem
controla a empresa, quem a gere, assentam, assim, no reinvestimento dos lucros no negécio e

no cumprimento do servico da divida.

Os mesmos autores defendem, ainda, que os setores onde as empresas atuam é um fator
essencial para a escolha entre financiamento interno ou externo, devido as suas carateristicas
especificas, nomeadamente na reparticdo dos Ativos. Um aspeto importante associado a divida,
¢ que esta nao confere o direito de controlo sobre a empresa. A opcao por endividamento é a
melhor fonte de financiamento externo. Estes autores referem que os credores exigem maior
remuneragdo em empresas com niveis de divida elevados, pois consideram a existéncia de um
aumento de risco de faléncia. Nas situacoes em que existe folga financeira, a mesma pode gerar
custos de agéncia nos casos em que seja utilizada indiscriminadamente pelos gestores. Assim,
a introducéo de divida permite ser um elemento disciplinador pela necessidade de cumprimento
do servico da divida, colocando pressao na introducdo de melhorias operacionais. O nivel de
endividamento ideal que uma empresa deve ter ndo se encontra determinado, o que faz que néo

exista uma estrutura de capital ideal.

3. As PME Portuguesas.

A semelhanca do que se passa na Europa, também em Portugal as PME tém um peso
significativo no tecido empresarial. Consequentemente, € muito importante para o nosso estudo
verificar qual a estrutura de capital e de financiamento das PME. Na abordagem as PME, iremos
destacar as que, pelo facto de cumprirem, entre outros, critérios financeiros apertados definidos
pelo IAPMELI, sdo consideradas Lideres e, nestas, as que merecem a distincdo de Exceléncia,

sendo as Ultimas 0 nosso objeto de estudo.

A classificacdo de PME'° como Micro, Pequena e Média Empresa decorre do nimero de

efetivos e dos patamares financeiros que apresentam, sendo PME as que empregam menos de

10 Consagrada no Decreto Lei n° 372/2007, de 6 de novembro, e na Recomendacdo da Comissdo Europeia n°
2003/361/CE, de 6 de maio.
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250 pessoas, um VN anual inferior a 50 milhdes de euros ou um Balango Total (BT) anual

inferior a 43 milhdes de euros, subdividindo-se em;

e Micro: numero de efetivos inferior a 10 e VN ou BT inferior a 2 milhdes de euros;

e Pequena: numero de efetivos inferior a 50 e VN ou BT inferior a 10 milhdes de euros;

e Média: numero de efetivos situados entre 50 e 250 e VN entre 10 e 50 milhdes de euros
ou um BT entre 10 e 43 milhdes de euros;

A dimensdo da empresa determina-se tendo em conta a empresa enquanto autbnoma e, sempre
que existente, em conjunto com os valores referentes as empresas com relacionamento

relevante.

3.1. Breve caraterizacdo do tecido empresarial.

O tecido empresarial em Portugal ndo difere do que se passa no resto dos paises da Europa,
sendo bastante fragmentado, com especial incidéncia nas PME, destacando-se, assim, o seu

importante papel na economia nacional.

O numero de empresas existentes em Portugal, com exclusdo das sociedades financeiras,
conforme Tabela 1, abaixo, tem uma forte preponderancia das Micro e PME, existindo 374.193
empresas em 2014, repartindo-se 89,2% por Micro, 10,5% Pequenas e Médias (aqui designadas
por PME) e 0,3% Grandes Empresas (GE). De 2010 para 2014 verifica-se um crescimento de
2,6% no numero de empresas ocorrido nas Micro, com as PME e as GE a perderem 6.632 e 64
empresas, respetivamente. Importa verificar, em termos juridicos, que as Sociedades por Quotas
sdo predominantes no Total das empresas, situacdo néo verificada nas GE em que as Sociedades

Andnimas sdo as mais representativas.

Tabela 1: Nimero de Empresas e a sua distribuicdo por natureza juridica.

» Grandes Empresas PME (a) Total de Empresas
Natureza Juridica
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 = 2010 2011 2012 2013 2014
N° de Empresas 1024 1021 939 937 960 45855 43968 40481 38959 39223 364640 371961 370878 373553 374193
% no Total Geral 03% 03% 03% 03% 03% 126% 118% 109% 104% 105% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Sociedade por Quotas | 25,0% 234% 234% 252% 26,0% 79.8% 791% 715% 683% 687% 89,7% 886% 87,6% 868% 864%
Sociedade Anénima 69,0% 704% T708% 691% 694% 170% 171% 166% 161% 159% 59% 58% 5% 58% 57%
Outras Sociedades 22%  23% 21% 21% 15% 10% 11% 10% 10% 09% 09% 09% 09% 09% 08%
Cooperativa 18% 18% 15% 16% 16% 09% 09% 08% 08% 08% 05% 05% 05% 05% 04%
Fonte: Adaptado do Banco de Portugal: BP Stat Estatisticas online — Série longa dos Quadros do Sector

(a) PME = Pequenas Empresas + Médias Empresas
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De acordo com dados do BdP!, o VN total atingiu, em 2014, os 334.961 milhdes de euros,
inferior ao de 2010 em 10%, apesar do aumento do nimero de empresas, tendo 41,7% sido
gerado pelas PME e 42,8% pelas GE. As Sociedades por Quotas predominam, sendo perto de
89% do numero total de empresas. Em termos setoriais, 0s preponderantes em nimero de
empresas sdo os Outros Servicos e Comércio, representando 47,5% e 26,5% do total,
respetivamente, com a Industria e a Construcao representadas por cerca de 11% cada. Ja quanto
ao VN Total, os setores do Comércio, Industria e Outros Servigos continuam a ser
predominantes, com 37,7%, 25,7% e 22,6%, respetivamente. O crescimento do VN nas PME
foi mais acentuado no ano de 2014, com 3,3%, quando nas GE tem vindo a registar quebras
sucessivas desde 2010, tendo crescido 1,9% em 2014. As PME séo, sobretudo, importantes nos
setores da Agricultura e Construcdo pelo VN gerado nesses setores sdo de 53,8% e 47,8%,

respetivamente, e na Industria e Comércio perto de 44%.

A importancia das exportagdes nas empresas nacionais tem vindo a crescer cada mais, algo que
¢ patente, patente num aumento do seu peso no VN, de 27,5% em 2010, para 36,7% em 2014,

representando as exportadoras 5,6% do total das empresas, mais 1 p.p. que as de 2010.

As PME nacionais viveram nos Ultimos 4 anos num contexto macroeconémico nacional que,
de acordo com os dados divulgados pelo BdP, a economia nacional registou crescimento
negativo no consumo, privado e pablico, e na Formacéo Bruta de Capital fixo, com ligeira
inversdo em 2014 e no primeiro semestre de 2015. As exporta¢des tém vindo, em contraciclo,
a registar taxas de crescimento neste periodo. Em termos de expectativas futuras, as projecoes
macroeconomicas apresentadas pelo Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério de
Economia de 18 de fevereiro de 2016 apontam para crescimentos da economia mundial em
torno dos 3% até 2018 e na zona euro perto dos 2%. Em Portugal, o principal impulsionador da
economia continuard a ser as Exportagdes, com projecdes de crescimento préximo dos 5%,
qguando o PIB crescera cerca de 2%, de acordo com as mesmas projeces. Quanto as taxas de

juro dos empréstimos bancarios, baixaram de 3%, em 2014, para 1,94%, em junho de 2016.

Com referéncia a 2011, segundo Estudo do INE?!?, existiam em Portugal 444 Grupos de

Empresas, ligadas por vinculos juridico-financeiros. Em média, cada grupo integrava 16

11 Andlise sectorial das sociedades ndo financeiras em Portugal 2010-2015. Estudos da Central de Balancos —
novembro de 2015 e Boletim Estatistico 2016.

2 Fonte: INE - Sociedades pertencentes a grupos de empresas eram 1,3% das sociedades ndo financeiras, mas
contribuiram com 27,0% do VABpm Total.
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entidades, totalizando 7.323 empresas, 0 que correspondia a 1,3% das 360.588 sociedades nao
financeiras desse ano. Os grupos apenas com entidades residentes eram 168, correspondendo a
1.413 empresas e 0s Grupos Multinacionais com controlo doméstico eram 191, correspondendo
a 4.616 entidades participadas. A internacionalizacdo é sobretudo para a Europa, 54,2%,
seguindo-se Africa, 23,8% e América de 17,2%, aqui com especial focalizacdo na América
Latina, a Asia e a Ocednia que registam percentagens de apenas 4,4% e 0,4%, respetivamente.
Os principais paises de destino do investimento efetuado a nivel internacional sdo: Espanha,
Brasil, Angola e Mocambique. As principais atividades onde se concentram 0s grupos sao a
indUstria e 0 comércio, com 26,2% e 25,9%, respetivamente. As sociedades pertencentes a
grupos de empresas representaram, da totalidade das Sociedades N&o Financeiras, nesse ano,
30% dos 329.964 milhdes de euros de VN, 27% dos 75.563 milhdes de euros de Valor
Acrescentado Bruto (a precos de mercado) e 41% dos 26.276 milhdes de euros de Excedente

Bruto de Exploracéo.

3.2. A Estrutura de Capital e de Financiamento das PME.

As empresas nacionais, conforme publicacdo do BdP, atrds referida, registam niveis de
financiamento do seu Ativo por Capital Alheio em torno dos 70%. Nas PME, de 2010 para
2014, a Autonomia Financeira média melhorou 3,1 p.p., fixando-se nos 31,9%, quando a das

GE foi de 30,6%, com redugdo na ordem dos 4,5 p.p.

Na Tabela 2, abaixo, apresentam-se, para o periodo de 2010 a 2014, indicadores de Estrutura
Financeira das empresas nacionais agrupadas por classes de dimensdo e com base em valores
meédios. Permite, para além da Autonomia Financeira, anteriormente referenciada, evidenciar a
Taxa de Endividamento, dada pelo indicador Ativo Total/Capital Proprio em percentagem, que
se apresenta superior nas PME (referida como Médias e Pequenas Empresas) face as GE, mas
em ciclos de evolugdo diferentes. Existe um maior equilibrio entre Ativos Correntes e Né&o
Correntes nas PME, comparativamente as GE, em que o peso do Ativo Corrente no Ativo Total
se situa acima dos 60%. O peso dos Ativos Fixos Tangiveis no Total do Ativo que diminui com
0 aumento da dimensdo ronda nas PME os 30% e nas GE os 23%. Destaca-se nas GE a
representatividade dos Investimentos Financeiros, proximo dos 20%. Neste periodo constata-
se, também, a desalavancagem que tem vindo a ser efetuada nas PME, traduzida na evolucéo

positiva dos seus indicadores, por contraponto as GE, que tém registado algum agravamento.
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Tabela 2: Indicadores de Estrutura Financeira das empresas portuguesas.

Indicadores Grandes Empresas Médias Empresas Pequenas Empresas
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Autonomia financeira (%) A3 346 336 325 304 288 2711 270 306 309 287 278 294 292 315
Taxa de endividamento (%) 2913 2889 2980 3079 3286 3472 3684 3700 3269 3238 3480 3601 3406 3430 3174
Solvabilidade geral (%) 523 530 505 481 438 405 3713 30 441 447 403 384 416 412 460

Cobertura dos ativos ndo correntes (%) =~ 998 97,9 981 1011 1026 1185 1139 1181 1184 1225 1303 1237 1217 1270 1320

Fonte: Adaptado do Banco de Portugal: BP Stat Estatisticas online — Série longa dos Quadros do Sector

Por setores, a Industria é o que apresenta um menor recurso a Capital Alheio para financiar o
seu Ativo, com uma Autonomia Financeira média de 40,8% (de 35,9% em 2010), com o

Comeércio a apresentar um valor médio proximo dos 33% (32,7% em 2014 vs 30,0% em 2010).

A Estrutura de Financiamento das Empresas nacionais por dimensdo e em valores médios
apresenta-se na Tabela 3, onde sdo mostrados indicadores relevantes, assim, como o efeito dos
Juros Suportados nos resultados gerados operacionalmente. Na Tabela constata-se que as PME
e as GE exibem uma estrutura de financiamento similar, assente, essencialmente, em Passivo
Remunerado. O Crédito Comercial de Fornecedores é mais importante a medida que a empresa

reduz a dimensao, rondando os 20% nas Pequenas Empresas e na ordem dos 15% nas GE.

Tabela 3: Indicadores de Financiamento das Empresas portuguesas.

Indicadores Grandes Empresas Médias Empresas Pequenas Empresas

2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 = 2010 2011 2012 2013 2014

Passivo Total 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Passivo Remunerado 57% 59% 59% 59% 57%| 59% 59% 59% 57% 58% 56% 57% 55% 55%  55%
Fornecedores 17% 16% 15% 14% 15% 18% 17% 17% 17% 1% 21% 20% 20% 20% 19%
Estado e outros entes pablicos 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 4% % 4%
Outros passivos correntes 11% 11% 12% 13% 14% 11% 11% 11% 12% 12% 14% 14% 14% 15% 17%
Custo dos financiamentos obtidos 3% 4% 4% 5% 5% 3% 4% 5% 4% 4% 3% 4% 4% 4% 4%
Juros suportados / EBITDA 9% 1% 21% 22% 24% 19% 32% 38% 2% 23% 21% 39% 42% 30% 23%

Fonte: Adaptado do Banco de Portugal: BP Stat Estatisticas online — Série longa dos Quadros do Sector

Os Empréstimos Bancarios tém um significado importante no Passivo Remunerado,
representando cerca de 26%, destacando-se, igualmente, a importancia dos Empréstimos de
Empresas do Grupo com um peso de 21%. O estudo do BdP revela, ainda, que nas PME o custo
do financiamento, obtido pela relacdo entre Juros Suportados e Financiamento Obtido, se situou
nos 3,7% (4,1% em 2010) e a cobertura de juros, dada pela relacéo entre o EBITDA e Juros
Suportados, nos 3,5%. Nas GE a estrutura é muito similar, mas com custos de financiamento
ligeiramente superiores, de 4,7%, e uma Cobertura de Juros de 4,1%. De 2013 para 2014, a

pressdo financeira obtida pela relacéo entre Juros Suportados e 0 EBITDA nas PME baixou de
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4,6 p.p. para os 24,3%, tendo sido inversa nas GE, em que subiu 1,6 p.p., para 0s 25,2%. As
PME e as GE registaram valores idénticos de EBITDA em % do VN de respetivamente, 9,5%
e 9,4%, com a percentagem de PME com EBITDA negativo a situar-se nos 17,2%, quando nas
GE é de 8,2%.

Na Tabela 4, seguinte, apresentam-se Indicadores de Liquidez e de Rendibilidade, a valores
médios, onde se destacam os melhores indices de Liquidez Geral e Reduzida nas PME, face
aos das GE. Também as PME evidenciam uma rendibilidade dos Capitais Proprios superior,
assim como se verifica um Efeito da Atividade de Financiamento maior nas PME associado a
Taxa de Endividamento e aos mais elevados Juros Suportados. A rendibilidade dos Capitais
Proprios das GE tem vindo a decair, passando de 20,2%, em 2010, para 4,0%, em 2014, ano

em que as PME registaram o melhor indice do periodo de 2010-2014, fixando-se nos 5,9%.

Tabela 4: Indicadores Econdémico Financeiros das Empresas portuguesas.

Grandes Empresas Médias Empresas Pequenas Empresas
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014

Denominagdo dos Récios

Liquidez
Liquidez geral (%) 99,7 961 96,7 1020 104,6 1241 1179 1233 1257 1317 1282 1226 1218 1272 1343
Liquidez reduzida (%) 837 802 823 869 889 96,6 932 1001 1014 1054 852 837 864 955 1016
Rendibilidade
Rendibilidade dos capitais proprios (%) 206 80 70 74 40 57 02 -17 34 66 29 -37 -36 13 55
Efeito da atividade de financiamento 26 20 20 21 19 23 10 04 16 21 20 15 22
Rendibilidade do ativo (%) 126 87 81 80 73 68 58 53 64 74 56 41 40 53 65
Rendibilidade das vendas (%) 105 101 95 93 88 91 75 69 81 93 74 54 52 64 716
EBITDA em percentagem do volume de negécios (%) 170 120 114 112 95 94 79 76 92 103 72 54 53 69 87

Necessidades(+) / Recursos(-) de FM em percentagem do VN (%) 73 82 75 76 75 21,1 203 193 193 184 294 283 253 229 229

Fonte: Adaptado do Banco de Portugal: BP Stat Estatisticas online — Série longa dos Quadros do Sector

3.3. As PME Exceléncia.

Perante a importancia que as PME tém no tecido empresarial a nivel europeu e em Portugal,
como fonte geradora de emprego e impulsionadora do crescimento econémico, a Comunidade
Europeia decidiu, em 2006, instituir um Programa-Quadro de competitividade e inovacéao
(2007-2013) 3. A estes dois enfoques ndo estd dissociada a necessidade de acesso a
financiamento que possa fazer face as eventuais insuficiéncias do mercado de capitais. Esta
preocupacao surge da verificacdo de que as condicionantes ao financiamento das Micro e PME

estarem relacionadas com a qualidade da informacdo financeira disponibilizada e produzida,

13 Decisdo n° 1639/2006/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de outubro de 2006
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incapacidade de prestacdo de garantias em colateral e estrutura societaria/acionista pouco
dispersa.

Na sequéncia desta decisdo comunitaria, em Portugal, assente no objetivo de melhorar o0 acesso
ao financiamento por parte das PME, é construido o Programa INOFIN (Programa Quadro de
Inovacéo no Mercado das PME em Portugal), atuando ao nivel da melhoria do ambiente de
negocios, conferindo maior eficiéncia a intermediacdo bancaria, prosseguindo prioridades
econdmicas negociando linhas de financiamento e promovendo dinamicas empresarias. E neste
ultimo ponto que se enquadra o Programa FINCRESCE, o qual visa estimular o crescimento e
competitividade das empresas qualificando o seu perfil de risco, otimizando o0 acesso a produtos

e servicos financeiros, com divulgacdo ao mercado.

No ambito dos objetivos tracados pelo Programa, para distinguir as PME com bom
desempenho, a sua notoriedade no mercado € concretizada pelo IAPMEI (Instituto de Apoio as
Pequenas e Médias Empresas) em conjunto com o Turismo de Portugal e os Bancos
Protocolados/Aderente!* a atuar em Portugal, através da atribuicdo dos estatutos de PME Lider

e Exceléncia, validos por um ano e com referéncia ao exercicio anterior.

As empresas para poderem aceder ao estatuto de PME Lider tém de cumprir diversos critérios
de enquadramento definidos anualmente pelas entidades mencionadas, sendo uns de carater
financeiro e outros de indole formal. Dos critérios formais destacamos: serem PME com
certificacdo feita on-line no portal do IAPMEI, apresentarem a sua situacdo regularizada junto
da Administracdo fiscal, Seguranca social, o IAPMEI e o Turismo de Portugal, existéncia de
trés exercicios completos de atividade e elegibilidade do CAE. Os critérios estipulados para
medir o desempenho financeiro sdo: (a) notacdes de Rating de bom nivel de risco atribuidas
pelos Bancos Aderentes e estabilizados pelas entidades do Sistema Nacional de Garantia M(tua
(rating: 1, 2, 3, 4 e 5); (b) cumprimento de Indicadores, com altera¢fes ao longo dos anos em
analise, sendo os referentes a 2015 de acordo com o Regulamento do Estatuto de PME Lider
de 2015%:

e Apuramento de RL positivo em 2014;

14 S80 11 os Bancos Aderentes em 2015: Barclays (aderiu em 2010), Banco BPI, Novo Banco, Novo Banco Agores
(aderiu em 2010), Caixa Geral de Depositos, Crédito Agricola (aderiu em 2012), Millennium BCP, Montepio
(aderiu em 2012), Banco Santander Totta, Banco Popular (aderiu em 2014) e Banco BIC (aderiu em 2015).

15 Fonte: https://www.iapmei.pt
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e Obtencdo de EBITDA positivo nos exercicios de 2014 e 2013;

e Récio de Autonomia Financeira=Capitais Préprios/Ativo Total Liquido igual ou
superior a 30%
Nos anos anteriores, o valor do racio era de 25% em 2012-2014, 20% em 2011-2012 e
de15% em 2010;

e Registo de VN igual ou superior a 1.000.000,00 €
Este valor era de 750.000,00 € em 2014 e de 500.000,00 € em 2010-2013;

e Numero de trabalhadores da empresa como auténoma igual ou superior a 8.
Em 2013-2014 este valor era de 10 e de 5 em 2010-2012.

Para as empresas do Turismo, os critérios minimos, quer em termos de VN e de nimero de
trabalhadores, podem ndo ser cumpridos, mas é obrigatorio o cumprimento dos 3 primeiros, em
gue no caso das Micro empresas deste setor sO € possivel acederem se forem de atividades

inovadoras ou 0 imovel onde estdo ter valor patrimonial reconhecido.

Com o estatuto de PME Lider, as empresas podem aceder ao de Exceléncia se cumprirem
critérios financeiros ainda mais exigentes, conforme Regulamento das PME Exceléncia de
2015:

¢ Notacdo de Rating da SGM ter de estar nos 3 primeiros niveis de Rating (1, 2 e 3)
Nos anos anteriores eram considerados 2 niveis Rating (1 e 2);
¢ Indicadores financeiros:
o Autonomia Financeira=Capitais Proprios/Ativo Total Liquido igual ou superior
a 35%, crescimento do VN face a 2013 superior ou igual a 5%,
o Rendibilidade dos Capitais Proprios=Resultados Liquidos/Capitais Proprios
superior ou igual a 10%
o Rendibilidade do Ativo=Resultados Liquidos/Ativo Total Liquido igual ou acima
dos 3%.

16 De acordo com o IAPMEI, o EBITDA obtém-se por: Vendas e servigos prestados + Subsidio a exploracéo +/-
Variagdo nos inventarios da producgdo + trabalhos para a propria entidade - Custos das mercadorias vendidas e das
matérias consumidas - Fornecimentos e servigos externos - Gastos com o pessoal + Outros rendimentos e ganhos
- Outros gastos e perdas.

VN = Vendas + PrestacOes de Servigos
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As empresas do sector do Turismo tém de cumprir o mesmo critério de rating e de AF e
adicionalmente, pelo menos, um dos seguintes indicadores: Crescimento positivo do VN face
ao ano anterior, Rentabilidade dos Capitais Préprios=Resultado Liquido/Capital Préprio
superior ou igual a 8% e Rentabilidade do Ativo=Resultado Liquido/Ativo Total Liquido igual

ou acima dos 3%.

Do numero total de PME, apenas perto de 19% reunem condicgdes para obter o estatuto de PME
Lider e destas somente 21% consegue o de PME Exceléncia, o que pode traduzir alguma
fragilidade do tecido empresarial nacional. A Tabela 5, a seguir, apresenta 0 nimero de
empresas que atingiram os estatutos de Lider e destas quais obtiveram o de Exceléncia,
apurando-se a respetiva representatividade e evolucdo. Constata-se que o peso das Exceléncia
nas Lider registou o seu maior pico em 2014, caindo no ano seguinte 4 p.p., isto apesar do
possivel alargamento da base com a inclusdo no critério de Rating de mais um nivel de risco.
Nesta Tabela é também interessante verificar a distribuicio das PME Lider e,
consequentemente, das Exceléncia pela classe de dimensdo, constatando-se a preponderancia

das Pequenas Empresas.

Tabela 5: Empresas PME Lider e Exceléncia — a sua distribuigao.

Niimero de Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ne % Ne % No % Ne % No % Ne %
PME Lider 6776 100 6679 100 8334 100 6824 100 7733 100 7270 100
Micro Empresas 277
Empresas Pequenas 4937 73 4745 71 6099 73 4912 72 5606 72 5063 70
Empresas Médias 1839 27 1934 29 2235 27 1912 28 2127 28 1930 27
PME Exceléncia 1105 16 1411 21 1314 16 1103 16 1845 24 1509 21
Empresas Pequenas Exceléncia 835 12 1036 16 942 11 760 11 1328 17 nd
Empresas Médias Exceléncia 270 4 375 6 372 4 343 5 517 7 nd

Fonte: Adaptado do IAPMEI

Em linha com as PME, os setores com maior preponderancia nos estatutos sdo a Industria e o
Comeércio, com valores proximos dos 40%. O nuamero de empresas Exceléncia exportadoras
tem vindo a aumentar, sendo em 2014 mais 306 empresas que as de 2010, atingindo as 1.110,
com o valor das mesmas com crescimento sucessivo, subindo 62%, para 0s 2.269 milhdes de

euros.

Analisando os indicadores de sintese das PME Exceléncia e Lider constantes da Tabela 6, infra,
constata-se que 0s seus valores médios das primeiras sdo ligeiramente superiores, mantendo

essa consisténcia ao longo dos anos.
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Tabela: 6: Indicadores de sintese das PME Lider e Exceléncia.

Unid.: MilhGes de Euros

indicadores 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Valor Média Valor Média Valor Média Valor Média Valor Média Valor Média
Volume de Vendas
PME Lider 28644 42 3180 48 51998 6,2 30553 45 35168 45 33222 46
PME Exceléncia 4545 41 8084 57 6611 50 5833 53 9025 49 7828 52
% PME Exceléncia nas Lider 16% 25% 13% 19% 26% 24%
Resultados Liquidos
PME Lider 1150 0,2 1130 0,2 1106 0,1 978 0,1 1420 0,2 1620 0,2
PME Exceléncia 375 0,3 494 0,4 452 0,3 402 0,4 679 0,4 675 0,4
% PME Exceléncia nas Lider 33% 44% 41% 41% 48% 42%
Activo Total Liquido
PME Lider 25020 3,7 28534 43 31727 38 28190 4,1 31562 4,1 29185 4,0
PME Exceléncia 3702 34 5588 40 4875 37 4476 41 7091 38 6277 472
Capitais Proprios
PME Lider 10267 15 12106 18 13849 1,7 13731 2,0 15290 2,0 15425 21
PME Exceléncia 1906 1,7 2 858 2,0 2538 1,9 2 353 2,1 3863 2,1 3542 2,3
EBITDA
PME Lider 3610 1,0 3075 0,4 2735 0,4 3349 0,4 3410 0,5
PME Exceléncia 0,98 0,7 0,37 0,6 0,69 0,7 0,67 0,7 0,76 0,8

Fonte: Adaptado do IAPMEI

Os critérios mais exigentes para que as PME Lider atinjam o estatuto de Exceléncia explica que

as Exceléncia apresentem melhores indicadores que as primeiras. Tal € evidenciado na Tabela

7, onde constam racios financeiros apurados para os dois subconjuntos de PME. Constata-se

que as Exceléncia apresentam elevados niveis de Rendibilidade dos Capitais Proprios,

préximos dos 20%, quando comparados com os cerca de 6% das PME apresentados na anterior

Tabela 4. Contudo, ndo conseguem obter uma Rendibilidade das Vendas superior, sendo

ligeiramente superior nas PME em termos médios. Comparativamente as Lider, as Exceléncia

apresentam melhor Rendibilidade Operacional, dada pelo racio EBITDA/Ativo.

Tabela 7: Racios Econdmico Financeiros das PME Lider e Exceléncia.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rendibilidade dos Capitais Proprios
PME Lider 112%  9,3% 8,0% 7,1% 9,3%  10,5%
PME Exceléncia 112%  9,3% 8,0% 17,1% 17,6% 19,1%
Autonomia Financeira
PME Lider 41,0% 424% 437% 48,7% 48,4% 52,9%
PME Exceléncia 41,0% 424% 43,7% 52,6% 545% 56,4%
Rendibilidade Liquida de Vendas
PME Lider - 3,2% 4,0% 4,9%
PME Exceléncia - 6,9% 7,5% 8,6%
EBITDA / Ativo
PME Lider - 9,7%  10,6% 11,7%
PME Exceléncia - 17,0% 17,3% 18,3%

Fonte: Adaptado do IAPMEI
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Nos anos de 2010 a 2015 foram 4.148 as empresas que conseguiram obter o estatuto de PME
Exceléncia, tendo existido uma grande rotatividade de empresas, patente no facto de apenas 99
0 terem sido sucessivamente e 219 apenas 0 ndo conseguirem num dos anos em analise. A
Tabela 8 apresenta: na primeira coluna, 0 ano em que € atribuido o estatuto de PME Exceléncia,
na segunda coluna, o nimero de empresas desse ano que obtiveram o estatuto, na terceira coluna
0s anos em que cada empresa foi PME Exceléncia, e na quarta coluna, o nimero de empresas

por anos de estatuto.

Tabela 8: PME Exceléncia — a sua evolugéo no periodo de 2011 a 2015.

PME N° de Anos de N° de

Exceléncia | Empresas Estatuto Empresas
Em 2015 1508, Em5 anos 99

Em 2014 1847 Em4 anos 219

Em 2013 1103 Em3anos 492

Em 2012 1314 Em?2 anos 998

Em 2011 1411, Apenas 1 ano 2 340
Total 4 148 |Total 4148

A distincdo de Exceléncia conferido as PME espelha a solidez financeira destas empresas face
as restantes, desde logo pelos exigentes niveis de Rating em que tém de estar enquadradas,
conferindo-lhes baixos niveis de risco de crédito reconhecidas pelos Bancos protocolados. Por
este motivo, a percecdo que os seus parceiros: Clientes, Fornecedores e Credores tém destas
empresas confere-lhes capacidade para aceder a condi¢cdes mais competitivas que as restantes
PME. Estas empresas beneficiam, assim, de um instrumento de apoio & tomada de deciséo

perante opg¢des de investimento.

4. Anéalise de Dados.
4.1. Dados.

O nosso estudo esta focalizado na andlise da capacidade que as PME Portuguesas, e em
particular as Exceléncia, tém para concretizarem operagbes de F&A, recorrendo a
endividamento como forma de pagamento. Pretende-se com este estudo confirmar e verificar

em que medida estas empresas podem utilizar o financiamento para efetuarem estas operacdes.

Do universo de PME Portuguesas, a nossa base de incidéncia sdo as PME que obtiveram o
estatuto de Exceléncia nos anos de 2011 a 2015, cuja obtengdo em cada ano é feita com base

na Lista das PME Lider que alcancarem esse estatuto nesse ano, conforme anterior secgéo 3.3.
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A escolha destas empresas, para a nossa analise, deve-se ao facto de os critérios que as mesmas
tém de cumprir junto do IAPMEI, para a atribuicdo do estatuto, lhes conferir um perfil de
desempenho superior e, como tal, enquadradas em niveis de bons riscos para as instituicoes
bancérias parceiras. Numa primeira analise, estas empresas terdo boas condi¢fes de acesso a

financiamento bancério.

Para a construcdo da base de dados do nosso estudo, extraimos do site do IAPMEI* as listagens
das empresas PME Exceléncia em cada um dos anos da analise num total de 4.148 empresas.
Tendo em conta a volatilidade da obtencdo de estatuto, conforme se verifica na Tabela 8, no
sentido de uniformizarmos e robustecermos a nossa analise, foram excluidas todas as que em
mais do que em dois anos ndo obtiveram este estatuto, as que obtiveram um VN inferior a 5
milhGes de euros, das que obtiveram o estatuto de PME Exceléncia em 3 anos as que ndo o
foram nos dois ultimos anos. As empresas selecionadas, para uma melhor comparacdo entre
indicadores, foram agrupadas por CAE®®, considerando os dois primeiros digitos de cada um,
de acordo com Tabela 9: Comeércio, Inddstria, Turismo, Servicos, Outros Servigos, Transportes
e Logistica e Construcao, tendo sido excluido o setor da Eletricidade e Gas devido ao numero
restrito de empresas da amostra. A amostra final resultou em 216 empresas sobre as quais nos
iremos debrucar, tendo sido PME Exceléncia por 3 vezes, 71 Empresas, 96 que o foram em 4
anos e 49 durante os 5 anos em analise. O setor da Industria apresenta na amostra 110 empresas
e 0 Comércio 77, repartindo-se as restantes pelos outros 4, razdo pela qual iremos analisar em
separado as empresas dos dois setores mais representativos e as restantes incluidas no Total
Geral.

As variaveis que iremos utilizar nos dois métodos escolhidos sdo extraidas das Demonstracdes
Financeiras, constantes da Informacdo Empresarial Simplificada (IES), dos anos de 2010 a
2014. A nossa andlise centra-se num periodo de 5 anos, sendo o mesmo, referido por Neves
(2012: 238) como um periodo de tempo razoavel para se efetuarem analises de racios, para além
de a utilizacdo de periodos curtos de estudo ser a melhor opg¢édo tendo em conta que 0s racios

médios variam com o tempo (Altman e Hotchkiss, 2006: 240).

18 Fonte: https://www.iapmei.pt/

19 CAE-Rev.3, aprovada pelo Decreto-Lei n° 381/2007, de 14 de novembro, substitui a CAE-Rev.2.1, a partir de
1 de janeiro de 2008.
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Tabela 9: Defini¢do de Categorias de acordo com a Revisdo 3 (CAE-Rev3).

. CAE
Sector Categoria (2 digitos)
. B - IndUstrias extractivas 05a09
INDUSTRIA
C - Indstrias transformadoras 10a33
CONSTRUCAO F - Construcédo 41a43
COMERCIO G - Comércio por grosso e a retalho; reparagéo de veiculos automéveis e motociclos 45 a 47
TRANSPORTES E LOGISTICA |H - Transportes e armazenagem 49,51a53
J - Actividades de informagdo e de comunicagéo 58 a 63
L - Actividades imobiliarias 68
M - Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 69a75
N - Actividades administrativas e dos servigos de apoio 77,78,80 a 82
SERVICOS
P - Educagdo 85
Q - Actividades de satide humana e apoio social 86 a 88
R - Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas 90a92
S - Outras actividades de servicos 94 2 96
H - Transportes e armazenagem 50
I - Alojamento, restauragdo e similares 55¢e 56
TURISMO — —— - -
N - Actividades administrativas e dos servicos de apoio 79
R - Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas 93

Actividades Excluidas da Analise

A - Agricultura, producéo animal, caga, floresta e pesca

D e E - Electricidade e Agua

K - Actividades financeiras e de seguros

O - Administracéo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria

T - Actividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e actividades de producéo das familias para uso préprio
U - Actividades dos organismos internacionais e outras institui¢des extra-territoriais

4.2. Metodologia utilizada.

Com este estudo pretendemos confirmar que as PME Exceléncia tém efetivamente capacidade
de endividamento, todavia, apenas em termos guantitativos, ndo tendo sido consideradas as
variaveis qualitativas, como sejam: a identificacdo do nimero de empregados, a forma juridica
e a regido onde se encontram e atuam, que deverao ser tidas em consideracéo no caso das PME
numa perspetiva de analise de risco de crédito. Para o efeito, utilizamos duas metodologias: o
Método dos Récios e 0 Método dos Modelos que permitem apurar a situacao financeira das
empresas e a probabilidade de faléncia de uma empresa no espaco temporal de 1 a 2 anos. No
caso dos modelos escolhidos, o facto de estarmos a analisar PME's, a op¢éo recaiu sobre 0s que
melhor se adaptam a estas Empresas, como sejam 0s modelos preditivos: Z-Score de Altman
para empresas ndo cotadas, o0 Z”-Score de Altman e Hotchkiss (2006: 233-264) para empresas
ndo industriais e de mercados emergentes e 0 modelo para PME's desenvolvido por Altman e
Sabato (2007). A andlise dos Racios permite-nos obter informagédo acerca da situacdo das
empresas objeto do presente estudo, sendo a mesma complementada com os modelos preditivos

de faléncia.

a) Metodo dos Racios:
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Por definigdo, racio é uma relagdo entre duas varidveis retiradas de dados contabilisticos
(Beaver, 1996), permitindo transpor para um conjunto limitado de indicadores informacéo
econdmico-financeira de acordo com as suas carateristicas. E, assim, feita uma classificacdo
dos réacios em funcdo da informacdo que se pretende transmitir, agrupando-os por classes:
Endividamento, Estrutura, que avalia qual o risco para o investidor, Liquidez, que permite
avaliar a capacidade de cumprimento dos pagamentos a curto prazo, e de Rendibilidade, que
permite aferir a capacidade de as vendas gerarem rentabilidade (Delen, Kuzey e Uyar, 2013).
Os racios utilizados obedeceram a critérios de escolha, como sejam o de terem sido utilizados

em estudos anteriores, a necessidade de transmitirem o maximo de informag&o possivel.

A Analise dos Racios deve ter em conta as suas limitacdes, tais como: ndo incorporarem fatores
como os efeitos econdmicos como a inflagdo ou informacéo de gestdo (Lev e Sunder, 1979),
incorporarem dados historicos e ndo existir uniformizacdo na sua construcdo (Neves, 2012:
221-222), ndo terem qualquer informacdo sobre o futuro e poderem ser manipulaveis pelos
gestores, nomeadamente os racios mais populares (Linden, 2015). A sua utilizacdo tem
associados beneficios, como sejam, o de permitirem projetar o futuro com base na informacéo
historica, o de fornecerem informacéo para os Credores, Fornecedores e Investidores (Delen,
Kuzey e Uyar, 2013). A sua andlise isoladamente € pouco relevante, pelo que temos de
comparar cada um dos dados em termos histdricos da empresa com os das empresas do mesmo

setor, assim como o0 seu enquadramento na economia (Hirsch, 2013).

Na definicdo dos récios a utilizar no estudo foi tido em consideracdo o objetivo que nos
propomos, o de aferir a capacidade de endividamento, pelo que os mesmos foram escolhidos
em funcdo da informacéo que pretendemos retirar deles, nomeadamente qual a sua estrutura de
capital e de financiamento atual destas empresas. Na Tabela 10 apresentam-se 0s racios
agrupados pela sua natureza: Endividamento, Estrutura, Liquidez e Rendibilidade. Detalhando

um pouco mais cada um dos grupos de racios, temos:

e Osracios de Endividamento: permitem aferir qual a dependéncia e a estrutura temporal
dos Capitais Alheios no financiamento da empresa, indicar a pressdo na tesouraria
originada pelos encargos financeiros da divida, por um lado, e na perce¢do do tempo
em que estes serdo devidos (no curto prazo e ou no médio e longo prazo), por outro
lado. Na nossa analise foram utilizados oito racios, dos quais cinco de estrutura e trés

de tesouraria;
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e Os racios de Estrutura: traduzem o nivel de financiamento dos Ativos por Capitais
Proprios e a capacidade de solver as suas dividas através do Ativo. Foram utilizados 0s
indicadores de Solvabilidade e Autonomia Financeira, estes 0s mais usados pelos
analistas financeiros;

e Osracios de Liquidez: transmitem a capacidade de transformacéo de Ativos em liquidez
que permita fazer face aos Passivos de curto prazo. Correspondendo aos meios
disponiveis para serem convertidos em dinheiro que possam ser utilizados para liquidar
créditos a vencer até um ano. Nesta analise foram utilizados os trés racios de liquidez e
0 de Fundo de Maneio;

e Os racios de rendibilidade: possibilitam aferir o retorno conseguido, quer dos capitais
investidos, quer em termos operacionais. Para o efeito, foram utilizados os quatros
principais racios de medida de rentabilidade, assim como o efeito de alavanca financeira

por forma a medir o efeito da divida na valorizacdo dos Capitais Proprios;

Em face da andlise que se pretende elaborar, a partir destes réacios utilizamos as medidas
estatisticas descritivas como a Média, como medida central, e como medidas de dispersdo a
Variancia (em alguns dos indicadores), o Desvio Padrdo e o Coeficiente de Variacéo.
Adicionalmente, para testarmos a relagdo entre os indicadores escolhidos obtivemos com
referéncia ao ano de 2014 a Correlagédo de Pearson com apuramento de significancia.
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Tabela 10: R4cios Financeiros.

Natureza Designacgdo do Racio Estrutura do Racio

Récio de Estrutura Passivo N&o Corrente / Capital Proprio
Endividamento Passivo / (Capital Prdprio + Passivo)

‘% Estrutura de Endividamento Passivo Corrente / Passivo Total

_% Debt-to-Equity Passivo Total / Capital Proprio

% Estrutura do Passivo Passivo Corrente / Passivo N&o Corrente

h Gastos de Financiamento/VN Gastos de Financiamento / VVolume de Negdcios
Esforco Financeiro EBITDA / Gastos Financiamento
Cobertura de Gastos de Financiamento (EBIT + Rendimentos Financeiros) / Gastos de Financiamento

S Solvabilidade Capital Préprio / Passivo Total

>

E Autonomia Financeira Capital Proprio / Ativo Total

N Liquidez Reduzida (Ativo Corrente - Existéncias) / Passivo Corrente

ﬁ Liquidez Geral Ativo Corrente / Passivo Corrente

-% Liquidez Imediata (Caixa+Depositos Bancarios+Activos Financeiros com Liquidez) / Passivo Corrente
Fundo Maneio Ativo Corrente - Passivo Corrente

o Do Capital Proprio (ROE) Resultados Liquidos / Capital Préprio

§ Do Ativo (RA) Resultado Operacional / Ativo Total

E Operacional das vendas (ROV) Resultado Operacional / Volume de Negdcios

E Liquida das Vendas (RLV) Resultado Liquido / Volume de Negdcios
Efeito de Alavanca Financeira RA-[(Gastos Financiamento-Proveitos Financeiros)/Passivo Total)]

b) Modelos preditivos de Faléncia:

Ao longo dos tempos, varios tém sido os modelos preditivos de insolvéncia desenvolvidos,
conforme documentado e sintetizado em alguns trabalhos, veja-se Bellovary, Giacomino e
Akers (2007), Dechow, Ak, Sun e Wang (2013) e Jabeur e Fahmi (2014), os quais tém como
objetivo ser um indicador de possiveis problemas futuros. Apresentam algumas limitacdes,
como o de preverem situacdes futuras com base em informacéo historica e terem sido testados
em regides geograficas e ramos de atividade distintos (Hirsch, 2013). O objetivo dos modelos
é dar um sinal de possivel colapso antes do seu acontecimento (Vallini, Ciampi, Gordini e
Benvenuti, 2009), pelo que se deve analisar um periodo de tempo relativamente alargado por
forma a permitir tomar medidas corretivas. Na escolha do modelo a utilizar teve-se em conta o
sucesso do mesmo medido pela taxa de previsdo e a sua adaptabilidade a PME, pois muitos dos

modelos foram testados em grandes empresas, existindo poucos em PME.

O primeiro a estudar um modelo para PME foi Edminester em 1972, tendo Altman e Sabato
(2007), criado um modelo para PME, alertando para alguns cuidados associados ao facto de se
tratarem de PME, como sejam o da informacdo contabilistica ser menos confidvel e menos

precisa, niveis de decisdo pouco segregados, pontos também referidos por Vallini, Ciampi,
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Gordini e Benvenuti (2009). No nosso estudo foi utilizado o modelo Z-Score desenvolvido por
Altman em 1993 direcionado para empresas ndo cotadas e que resulta do modelo por ele criado
em 1968 (Altman, 1968), considerado o modelo de referéncia nesta area. A utilizacdo do
modelo Z ”-Score de Altman e Hotchikiss, desenvolvido em 2006, apesar de néo ser direcionado
especificamente a PME, mas sim a empresas ndo industriais em mercados emergentes, pelo
facto de ter sido 0 modelo genérico empregue por Altman e Sabato (2007) como referéncia para

o desenvolvimento do seu destinado as PME.

O modelo preditivo de faléncia & um instrumento muito util em processos de F&A, conforme
referido por Altman e Hotchkiss (2006: 281-296) e Neves (2012: 457), por permitir obter
informacdo do estado de salde financeira das empresas alvo e, assim ajudar na tomada de
decisbes. Pode, ainda, ser utilizado na gestdo corrente, conforme Altman e Hotchkiss (2006:
281-296), por ser um modelo de previsdo de faléncia, pois o gestor pode atuar nos réacios
financeiros de forma a levar a empresa para situaces favoraveis, evitando assim o sentido

desfavoravel a empresa.
v Modelo Z-Score de Altman

Modelo que decorre do inicialmente desenvolvido pelo autor em 1968 para empresas cotadas,
tendo este sido ajustado a empresas ndo cotadas. Assenta numa analise multivariada
discriminante de probabilidade de uma empresa entrar em faléncia num periodo de 2 anos.
Utiliza 5 racios escolhidos pela representatividade que tinham nas diversas categorias
financeiras: Liquidez, Rentabilidade, Endividamento, Solvéncia e Funcionamento, tendo
resultado na formula (1). Os resultados obtidos s&o interpretados por zonas de probabilidade de
ocorréncia, identificam que sempre que o resultado do Z-Score for inferior ou igual a “1,23”, a
Empresa encontra-se em situacdo de probabilidade elevada de faléncia, se o resultado se
encontrar no intervalo de “1,23” ¢ “2,9” a Empresa encontra-se numa situacdo de incerteza de
probabilidade de faléncia, e se se apurar um valor superior a “2,9”, a Empresa apresenta uma

probabilidade reduzida de faléncia.

Z- Score = 0,717. (X1) + 0,847. (X2) + 3,107. (Xs) + 0,420.(Xs) +0,998.(Xs) (1)

v" Modelo Z”-Score de Altman e Hotchikiss

Decorrente dos anteriores modelos e utilizando a mesma andlise estatistica, Altman e Hotchkiss

desenvolveram, em 2006, o modelo Z’-Score direcionado para as empresas ndo industriais dos
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mercados emergentes. Relativamente ao anterior, este modelo retira da sua anélise o rcio de
funcionamento X5 = VN / Ativo Total, traduzindo-se na formula (2). Também neste modelo a
interpretacdo dos resultados apurados pela férmula se distribuem por zonas de probabilidade de
ocorréncia, sendo que quando o resultado do Z-Score for inferior ou igual a “1,1”, a Empresa
encontra-se com probabilidade elevada de faléncia, se o resultado se encontrar no intervalo de
“1,1” ¢ “2,6” a Empresa encontra-Se numa zona de incerteza de probabilidade de faléncia, e se

o valor apurado for superior a “2,6”, a probabilidade de faléncia é reduzida.
Z”-Score = 6,56. (X1) + 3,26.(X2) + 6,72.(X3) + 1,05.(X4) (2)

Os réacios associados a cada um dos X dos dois modelos que constam das formulas (1) e (2),

supra, apresentam a seguinte identificacéo:

e X1 =Fundo de Maneio / Ativo Total. Racio de medida de liquidez dos Ativos Liquidos
em face da dimenséo da empresa;

e Xz = (Resultados Transitados + Reservas) / Ativo Total. Indicador de Rendibilidade e
Endividamento que mede os ganhos e perdas acumuladas que séo reinvestidos ao longo
da vida da empresa e nao distribuidos aos acionistas;

e X3 =EBIT/Ativo Total. Mede eficiéncia operacional da empresa;

e X4 = Capital Proprio / Passivo Total. Racio de Solvabilidade que mede a capacidade
de os Capitais Préprios solverem os seus créditos;

e Xs = Volume de Negdcios / Ativo Total. Este racio mede a capacidade de geracdo de

vendas com os Ativos disponiveis;
v Modelo para PME de Altman e Sabato

E um modelo que utiliza a analise paramétrica multivariada, técnica estatistica logit,
considerada pelos autores como adequada a uma situacdo em que a variavel de Probabilidade
da Empresa vir a falir a testar € binaria (de sim ou ndo), permitindo a sua utilizacdo nos casos
em que as amostras se apresentam de forma desproporcionada. Utilizando informacéo histérica,
esta técnica estatistica apura dois valores, “0” ou “1”, sendo que O representa a situacdo em que
a Empresa se encontra em situacéo de probabilidade de incumprimento, e quando a variavel

obtida é 1, a empresa encontra-se em situacdo de probabilidade de cumprimento.
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Este modelo, a semelhanca de muitos outros, categorizou 5 racios de forma a refletir os
indicadores financeiros da Empresa; Liquidez, Rentabilidade, Endividamento, Cobertura e
Atividade, tendo sido selecionado um racio financeiro em cada uma das categorias como sendo
os melhores preditores na analise de incumprimento. Foram transformados em logaritmos para
obter uma maior capacidade preditiva atingindo de acordo com o estudo, um nivel de precisdo
de 87%. As variaveis identificadas foram representadas em cada um dos X na formula (3), ao
qual é multiplicado um coeficiente que representa o peso da variavel no modelo. O resultado
do KPG (Probability of non-Defaulting) com KPG = exp(KPG)/[1+exp(KPG)], que traduz a
probabilidade de ndo entrar em incumprimento, quando for “0” identifica que a Empresa se
encontra em situacao de probabilidade de faléncia e quando for “1” que a Empresa se encontra

com probabilidade de cumprimento.
KPG = 53,48+4,09. (X;) -1,13.(X,)+4,32.(X3)+1,84.(X,)+1,97.(X5) (3)
Cada um dos X da férmula, acima, representa o seguinte Racio:

e Xi=-Log (1-EBITDA / Ativo Total). Indicador que mede a Rentabilidade gerada pela
atividade operacional;

e Xo=Log (Passivo Corrente / Capital Proprio). Racio de Endividamento que permite
obter informacao sobre o nivel de alavancagem da empresa;

e X3 =-Log [1-(Resultados Transitados + Reservas) / Ativo Total]. Racio de Cobertura
cujo resultado permite aferir da cobertura/rendibilidade acumulada gerada ao longo dos
exercicios econdmicos e que nao foi distribuida aos acionistas;

e X4 = Log (Disponibilidades / Ativo Total). Mede a liquidez disponivel do Ativo que
pode ser utilizada para fazer face aos créditos de curto prazo;

e Xs = Log (EBITDA / Juros e Encargos). E um indicador de atividade que compara o

resultado operacional gerado em face dos gastos de financiamento;

4.3. Andlise dos dados obtidos.

As variaveis (indicadores) a estudar no presente projeto encontram-se reunidas na Tabela 11,
que reflete, para os cinco anos em andlise, 0s respetivos valores agregados e taxas de
crescimento, repartidos pelos dois setores mais representativos, Comércio e Industria, e o Total
Geral de todos os setores. A maioria dos indicadores regista crescimentos a dois digitos, com

excecdo do Passivo Corrente, com crescimentos mais modestos, e 0os Gastos de Financiamento,
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que tém vindo a variar negativamente. Estas variagcbes sdo mais acentuadas nos dois ultimos

anos.

Tabela 11: Indicadores — valores agregados.

Unid: mil euros
Valores agredados Comércio Indlstria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Activo Corrente 544076 485847 435507 413380 377264 784529 673963 602758 569549 531069 1522219 1338887 1198717 1132553 1046 245
Taxa de Crescimento 12% 12% 5% 10% 16% 12% 6% % 14% 12% 6% 8%
Activo ndo Corrente 142110 120286 99352 93355 89276 376218 345782 297332 286193 283426 654522 587317 500365 475542 462100
Taxa de Crescimento 18% 21% 6% 5% 9% 16% 4% 1% 11% 17% 5% 3%
Capital Prprio 384675 328545 281899 250880 221604 695249 572301 479257 417940 374361 1269552 1074539 906284 799669 712547
Taxa de Crescimento 17% 17% 12% 13% 21% 19% 15% 12% 18% 19% 13% 12%
Passivo corrente 237370 224257 203264 201461 190627 317160 331057 312472 313453 294629 662148 652804 605640 596510 561163
Taxa de Crescimento 6% 10% 1% 6% -4% 6% 0% 6% 1% 8% 2% 6%
Passivo ndo corrente 64141 53331 49696 54394 53899 148338 116387 108361 124349 144156 245040 198861 187159 211916 232877
Taxa de Crescimento 20% % -9% 1% 27% % -13% -14% 23% 6% -12% -9%
Resultado liquido do periodo 66703 55646 38557 41145 46359 146736 114015 76353 62616 57269 251348 203940 138624 128664 126789
Taxa de Crescimento 20% 44% -6% -11% 29% 49% 22% 9% 23% 47% 8% 1%
Vendas e Servicos prestados 1168434 1063460 925415 891591 848560 1317400 1199211 1084920 1016771 902 706 2 874 226 2597 067 2 307 016 2 199 713 2 026 382
Taxa de Crescimento 10% 15% 4% 5% 10% 11% % 13% 11% 13% 5% 9%
EBITDA 95551 84057 64919 66025 74264 221981 178737 146894 114323 118992 374174 309503 252681 222922 232904
Taxa de Crescimento 14% 29% -2% -11% 24% 22% 28% -4% 21% 22% 13% -4%
EBIT 89430 77640 56503 58645 64211 183539 144544 108238 89574 78652 319167 261064 193557 177846 171501
Taxa de Crescimento 15% 37% -4% -9% 27% 34% 21% 14% 22% 35% 9% 4%
Gastos de Financiamento 3505 3590 3898 3942 2741 6609 6636 8295 7665 6186 11578 11974 14176 12821 10447
Taxa de Crescimento -2% -8% -1% 44% 0% -20% 8% 24% -3% -16% 11% 23%

A Tabela 12, seguinte, resume os Racios de Endividamento repartidos pelos dois setores

Comércio e Industria e pelo Total Geral que traduz o conjunto dos sectores da nossa amostra.

A analise dos indicadores de Endividamento permite-nos verificar que as PME Exceléncia

apresentam:

Um Passivo essencialmente exigivel a curto prazo, patente nos indicadores de Estrutura
de Endividamento = Passivo Corrente / Passivo Total, em temos médios acima dos 80%
e de Estrutura do Passivo= Passivo Corrente / Passivo Nao Corrente com valores
médios muito acima de 1. Os dois setores tém comportamentos muito idénticos entre
eles e com o Total Geral, assim como, ao longo do periodo em estudo. O Desvio Padrao
e 0 Coeficiente de Variagcdo sd0 pouco expressivos.

Nivel de Endividamento = Passivo Total / (Capital Proprio + Passivo Total) nunca vai
além dos 41% e com Desvio Padrdo na ordem dos 14% e um Coeficiente de Variacao
em torno dos 30%. Adicionalmente, este indicador ao longo dos anos e nos dois setores,
tem vindo a diminuir, refletindo um reforco dos Capitais Proprios. Os encargos com
financiamento apresentam-se pouco expressivos face a atividade, patente nos
indicadores de: Gastos de Financiamento/Volume de Negdcios, inferiores em termos

médios a 0,7%, Cobertura de Gastos de Financiamento = (EBIT + Rendimentos
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Financeiros) / Gastos de Financiamento muito acima de 100% e de Esforco Financeiro
= EBITDA / Gastos de Financiamento inexpressiva. O setor da IndUstria apresenta ainda
um menor impacto dos Gastos de Financiamento no EBITDA e EBIT,
comparativamente ao do Comércio, que se tem vindo a acentuar de 2010 para 2015. O
comportamento destas empresas ndo se apresenta homogéneo, traduzido nos elevados

valores de Desvio Padréo e Coeficientes de Variagéo.

e Estabilidade dos recursos sustentada em Capitais Proprios, evidenciada pelos
indicadores de Estrutura=Passivo Nao Corrente/Capitais Préprios, com valores
inferiores a 1, e Debt-to-Equity=Passivo Total/Capital Proprio proximo dos 80%. O
setor da Industria, face ao Comércio, apresenta um ligeiro crescimento do peso do
Passivo, em especial N&o Corrente.

Tabela 12: Racios / indicadores.
. . . Comércio IndUstria Total Geral
Designacéao do Racio
2014 2013 2012 2011 2010 @ 2014 2013 2012 2011 2010 & 2014 2013 2012 2011 2010

Estrutura

Média 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 03 0,3

Variancia 0,0 0,0 0,0 0,1 01 0,0 0,0 01 01 0,2 0,0 0,0 01 01 0,1

Desvio Padréo 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 04 0,2 0,2 0,2 0,3 04

Coeficiente de Variagéo 1,2 12 11 11 12 11 11 11 1,0 11 1,2 12 1,2 11 11
Endividamento

Média 43,9% 46,2% 482% 51,1% 535% 385% 425% 452% 49,4% 52,0% 41,1% 442% 46,6% 50,0% 52,5%

Variancia 19% 19% 20% 19% 21% 19% 19% 2,0% 22% 23% 21% 21% 21% 22% 24%

Desvio Padréo 13,8% 139% 14,1% 14,0% 14,6% 13,9% 14,0% 143% 148% 152% 144% 144% 146% 149% 154%

Coeficiente de Variagéo 31,5% 30,1% 29,3% 27,3% 27,3% 36,1% 32,8% 31,6% 30,0% 292% 349% 325% 31,2% 29,9% 29,3%
Estrutura de Endividamento

Média 82,8% 828% 823% 818% 799% 783% 783% 815% 783% 74,7% 805% 805% 817% 794% 76,5%

Variancia 33% 32% 32% 31% 35% 36% 33% 31% 31% 41% 35% 32% 32% 34% 4,0%

Desvio Padréo 18,1% 17,9% 18,0% 175% 18,7% 19,1% 181% 17,6% 17,6% 20,2% 18,7% 17,9% 17,8% 18,4% 20,1%

Coeficiente de Variagéo 219% 216% 219% 21,4% 23,3% 243% 231% 216% 225% 271% 233% 222% 21,7% 232% 26,3%
Debt-To-Equity

Média 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 715% 84,5% 94,9% 115,0% 131,4% 80,7% 91,2% 101,5% 119,6% 136,0%

Variancia 22,3% 22,3% 22,3% 22,3% 22,3% 169% 205% 24,7% 389% 61,7% 215% 23,9% 30,6% 51,8% 80,9%

Desvio Padrao 472% 472% 472% 472% 472% 41,1% 452% 49,7% 62,4% 785% 46,4% 48,9% 554% 72,0% 89,9%

Coeficiente de Variagédo 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 575% 535% 524% 542% 59,8% 57,5% 53,6% 54,5% 60,2% 66,2%
Estrutura do Passivo

Média 334 17,0 14,5 12,7 7,7 2341 17,0 14,5 12,7 7,7 136,7 190,3 54,4 16,4 23,3

Desvio Padréo 182,1 64,4 26,1 27,5 14,7/1858,9 64,4 26,1 27,5 14,7/1356,6 2078,1 266,8 652 1404

Coeficiente de Variagdo 55 38 18 2,2 19 79 38 1,8 2,2 19 99 109 49 4,0 6,0
Gastos de Financiamento

Média 03% 03% 04% 04% 04% 05% 05% 0,7% 06% 06% 04% 05% 0,6% 0,6% 0,5%

Variancia 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0%

Desvio Padréo 03% 04% 05% 05% 05% 06% 06% 08% 08% 08% 07% 09% 11% 0,7% 0,7%

Coeficiente de Variagédo 112% 115% 115% 113% 130%| 132% 123% 116% 117% 131% 171% 185% 170% 126% 132%
Esforgo Financeiro

Média 208 216 5356 455 708/ 1118 847 231 7463 226 692 544 2081 4157 404

Desvio Padréo 556 1114 40206 1716 4221 5246 3841 713 75082 4253/ 3798 2858 23810 54784 3945

Coeficiente de Variagédo 3 5 8 4 6 5 5 3 10 19 5 5 11 13 10
Cobertura de Gastos de Financiamento

Média 210 191 3860 374 581 904 589 200 15345 884 579 399 1499 8321 688

Desvio Padréo 507 935 29614 1363 3372 4469 2198 632 157123 8898 3235 1698 17526 114637 6652

Coeficiente de Variagédo 24 4,9 7,7 3,6 58 49 3,7 32 102 101 5,6 43 117 13,8 9,7
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Tabela 13: R4cios de Estrutura.

Comércio IndUstria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010 | 2014 2013 2012 2011 2010 @ 2014 2013 2012 2011 2010

Designagao do Racio

Solvabilidade
Média 162% 146% 136% 117% 106% 216% 182% 163%  137% 119% 192% 168% 152%  132% 118%
Variancia 149% 118% 116%  71%  62% 360% 293% 259%  209% 108% 275% 221% 200%  182% 113%
Desvio Padréo 122% 109% 108%  84%  78% 190% 171% 161%  144% 104% 166% 149% 141%  135% 106%
Coeficiente de Variagao 5%  T4%  79% 72% 74% 88% 94% 99% 106% 88%| 86% 89%  93% 102%  90%
Autonomia Financeira
Média 56,1% 538% 51,8% 489% 46,5% 61,5% 575% 54,8% 50,6% 48,0% 58,9% 558% 53,4% 50,0% 47,5%
Variancia 19% 19% 20% 19% 21% 19% 19% 20% 22% 23% 21% 21% 21% 22% 24%
Desvio Padrao 138% 13,9% 14,1% 14,0% 14,6% 139% 140% 143% 148% 152% 14,4% 14,4% 146% 149% 154%
Coeficiente de Variacdo 25% 26% 27% 29% 31% 23% 24%  26% 29% 32% 24% 26% 27% 30%  32%

As PME Exceléncia, conforme expresso na Tabela 13, apresentam indicadores médios de
Estrutura robustos, suportados pelos elevados niveis de Capitais Proprios, suficientes para
solverem os seus créditos e assegurarem uma porcdo significativa dos seus Ativos. Tal é
evidenciado pelos seus indicadores de Solvabilidade=Capital Proprio/Passivo Total proximo
dos 200% e de Autonomia Financeira=Capital Proprio/Ativo Total préximo dos 60%. Nas
PME o valor médio da Autonomia Financeira situa-se nos 30%. O setor da IndUstria apresenta-

se mais reforcado que o do Comércio, com ambos a registarem evolucGes muito favoraveis.

Tabela 14: Récios de Liquidez.

Comércio Industria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010 & 2014 2013 2012 2011 2010 | 2014 2013 2012 2011 2010

Designacdo do Réacio

Liquidez reduzida

Média 19 18 17 15 15 2,2 19 1,7 1,6 1,6 2,1 19 17 1.8 1,7
Variancia 15 13 08 05 05 1,7 1,4 1,3 1,4 0,9 1,6 1,4 1,2 54 1,1
Desvio Padréo 1,2 12 0,9 0,7 0,7 13 1,2 1,2 1,2 0,9 1,2 12 11 2,3 1,0
Coeficiente de Variagéo 0,6 0,6 0,6 0,5 05 0,6 0,6 07 07 0,6 0,6 0,6 0,6 13 0,6
Liquidez Geral
Média 2,6 2,5 24 2,2 2,1 29 24 23 2,2 2,1 2,7 24 2,3 2,3 2,1
Variancia 2,0 2,1 15 0,8 0,6 2,1 18 1,6 1,8 1,4 2,0 18 1,6 55 1,3
Desvio Padréo 14 14 1,2 0,9 08 14 13 13 14 12 14 14 13 24 1,2
Coeficiente de Variagdo 05 0,6 05 04 0,4 05 0,6 0,6 0,6 0,6 05 0,6 0,6 1,0 05
Liquidez Imediata
Média 0,7 0,6 05 04 04 08 0,6 0,6 05 05 0,8 0,6 0,6 05 0,5
Variancia 0,8 05 04 0,2 0,2 0,9 0,7 0,9 0,8 04 0,8 0,6 0,7 0,6 0,6
Desvio Padréo 0,9 0,7 0,6 05 04 0,9 0,8 1,0 0,9 0,7 0,9 08 0,8 0,8 0,7
Coeficiente de Variacédo 13 11 11 1,2 1,0 11 13 17 17 13 1,2 12 14 15 1,4
Fundo de Maneio
Meédia (mil euros) 3983 3397 3016 2752 2424 4249 3117 2639 2328 2149 3982 3176 2746 2482 2246

Estas empresas apresentam significativos niveis de Liquidez, conforme Tabela 14, que se tém
vindo a reforcar de 2010 para 2014, evidenciado pela existéncia de Ativos Correntes superiores
aos seus Passivos Correntes, o que confirma a existéncia de um Fundo de Maneio positivo. Os
indicadores de Liquidez Geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente e Liquidez Reduzida =
(Ativo Corrente — Existéncias) / Passivo Corrente registam valores médios de, respetivamente,
2,7 e 2,1, muito acima dos 1,2 e 1 apresentados pelas PME. A Liquidez Imediata que mede 0

nivel de Ativos que sdo possiveis de ser transformados em disponibilidades para fazer face a
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créditos exigiveis no imediato, apresenta-se crescente em termos medios nos dois setores e a
aproximarem-se de 1. Se a Liquidez Geral e Reduzida apresenta Coeficientes de Variagéo
inferiores aos valores da media, a Liquidez Imediata tem um comportamento diferente, havendo
na amostra um maior afastamento face a média. Apresentam valores médios de Fundo Maneio

sempre positivos e crescentes ao longo dos anos, sendo ligeiramente superiores na Industria.

Tabela 15: Racios de Rendibilidade.

Comércio Inddstria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010 & 2014 2013 2012 2011 2010 | 2014 2013 2012 2011 2010

Designacéo do Racio

Rendibilidade Capitais Proprios

Média 18,3% 17,5% 152% 18,1% 265% 22,1% 20,7% 172% 156% 16,1% 20,5% 19,6% 16,6% 16,6% 20,9%
Variancia 05% 06% 11% 21% 297% 09% 10% 08% 07% 10% 10% 09% 11% 22% 11,7%
Desvio Padréo 70% 79% 10,5% 14,5% 545% 94% 10,1% 8,7% 85% 9,9% 10,2% 9,6% 10,5% 14,7% 34,2%
Coeficiente de Variagéo 38,2% 455% 68,7% 80,5% 205,3% 42,6% 485% 505% 543% 61,4% 49,8% 48,7% 63,3% 88,4% 163,4%
Rendibilidade do Ativo
Média 13,7% 12,6% 112% 12,1% 133% 17,3% 155% 13,1% 110% 104% 157% 143% 124% 11,7% 11,9%
Variancia 03% 04% 05% 10% 10% 07% 07% 05% 03% 04% 07% 06% 05% 07% 07%
Desvio Padréo 58% 63% 71% 99% 99% 86% 84% 68% 59% 64% 84% 7,7% 74% 8,6% 83%
Coeficiente de Variagéo 42,4% 49,9% 63,8% 819% 747% 49,6% 54,0% 51,8% 535% 61,0% 532% 538% 598% 73,7% 69,6%
Rendibilidade Operacional
Média 88% 80% 69% 74% 79% 144% 124% 10,4% 89% 88% 125% 11,2% 9,4% 9,0% 9,2%
Variancia 04% 04% 03% 04% 04% 05% 04% 03% 03% 03% 08% 07% 04% 06% 06%
Desvio Padréo 62% 61% 53% 65% 61% 7,1% 61% 56% 52% 58% 88% 84% 6,7% 80% 7,6%
Coeficiente de Variagéo 705% 76,6% 76,1% 882% 76,6% 49,5% 49,5% 54,4% 583% 655% 69,9% 751% 709% 888% 82,8%
Rendibilidade Liquida das Vendas
Média 6,6% 58% 47% 52% 58% 114% 97% 7.4% 63% 64% 99% 88% 6,8% 6,6% 7,0%
Variancia 03% 02% 01% 02% 02% 03% 03% 02% 02% 02% 06% 06% 0,3% 05% 05%
Desvio Padréo 52% 44% 39% 48% 47% 58% 51% 43% 40% 47%| 74% 76% 57% 71% 6,8%
Coeficiente de Variagéo 792% 757% 81,4% 93,0% 80,7% 50,9% 52,7% 580% 636% 732% 752% 86,7% 84,6% 107,6% 97,8%
Efeito de Alavanca Financeira
Média 129% 11,8% 10,3% 11,3% 126% 164% 146% 120% 100% 9,6% 14,9% 13,4% 11,4% 10,8% 11,1%
Variancia 04% 04% 05% 10% 1,0% 08% 08% 05% 04% 04% 08% 07% 0,6% 08% 0,7%
Desvio Padréo 6,0% 65% 7,3% 10,0% 102% 92% 90% 7,0% 62% 6,6% 88% 81% 7,7% 88% 8,6%
Coeficiente de Variagéo 46,3% 54,6% 70,2% 882% 815% 56,0% 61,6% 585% 61,7% 68,8% 59,0% 606% 672% 819% 77,4%

Sdo empresas com bom desempenho e capacidade de gerar resultados medidos pelos niveis de
Rendibilidade, Tabela 15, conseguidos quando comparados com a média da generalidade das
Empresas nacionais. A IndUstria apresenta indicadores ligeiramente melhores que o Comércio.
A remuneracdo dos Capitais Préprios, medida pelo racio Resultados Liquidos / Capital préprio,
apresenta-se no geral destas empresas e em termos médios perto dos 20%, com Desvio Padrao
inferior a 10% e um Coeficiente de Variacdo face a média que oscila entre os 38% e 0s 50%. A
Rendibilidade conseguida pelas Vendas, quer em termos operacionais, quer liquidos, € superior
na Industria face ao Comércio, mas estd em linha com a generalidade das restantes PME. O
resultado gerado pela atividade operacional face aos Ativos, medido pelo racio Rendibilidade
do Ativo = Resultados Operacionais / Ativo Total, situa-se muito acima da que € gerada pela
generalidade das PME. O Efeito de Alavanca Financeiro, devido ao reduzido endividamento,
ronda em 2014 os 15%.
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Da analise a correlacdo existente entre racio, apresentada no Anexo 1, podemos constatar uma
correlagéo positiva forte com “r”” (coeficientes de correlagéo) acima dos “0,5”” e em alguns casos
proximo de “1” (quase perfeita), significando que a variagdo de um esta associada a variacéo

de outro, no mesmo sentido, entre alguns conjuntos de racios:

e Solvabilidade, Autonomia Financeira, Liquidez Geral e Liquidez reduzida;
¢ Rendibilidade do Capital Préprio, do Ativo e das Vendas (Operacional e Liquido);

e Estrutura, Endividamento e Debt-to-Equity;

Do lado inverso, ou seja, com forte correlagdo negativa, em que a evolugdo associada a uma

variavel é em sentido inverso a outra, em que o0 “r” é inferior a “-0,5”, temos:

e Debt-to-Equity e Endividamento, com qualquer um dos racios de Solvabilidade,

Autonomia Financeira, Liquidez (Geral, Reduzida e Imediata);

Complementarmente a analise feita até aqui aos racios utilizados para aferir o Equilibrio
Financeiro de curto e de longo prazo, assim como da Rendibilidade, das PME Exceléncia,
passamos de seguida a analise dos trés modelos preditivos, comecando pelos indicadores

utilizados em cada um.

Tabela 16: Modelos Preditivos de Faléncia — Z-Score e Z”’-Score.

Modelos Comércio IndUstria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010 | 2014 2013 2012 2011 2010 @ 2014 2013 2012 2011 2010

N° Total de Empresas 77 77 77 77 77 110 110 110 110 110 216 216 216 216 216
Z-Score

Média 377 364 353 343 337 339 311 293 272 259 354 334 319 304 29
Intervalos do Modelo (N° Empresas)

Z-Score < 1,23 0 0 0 0 0 1 1 1 1 3 3 2 2 2 4

1,23 <=Z-Score <=2,9 26 31 34 32 36 42 52 58 67 68 79 96 105 114 119

Z-Score > 2,90 51 46 43 45 41 67 57 51 42 39 134 118 109 100 93
Z"-Score

Média 670 624 592 549 517 742 641 587 520 483 699 628 583 533 501
Intervalos do Modelo (N° Empresas)

Z"-Score<1,1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 1 2 1 4 5

1,1 <=2Z"-Score <=2,6 0 1 3 2 5 2 4 6 18 22 5 7 12 23 30

Z"-Score > 2,6 76 75 74 74 71 108 106 104 91 87/ 210 207 203 189 181

Da andlise aos Modelos Preditivos de Faléncia, Tabela 16, acima, o0 Z-Score é o que evidencia
um namero superior de empresas em situacao de incerteza de probabilidade de faléncia, ainda
gue decrescente, sendo de 79 no total, essencialmente nos setores do Comércio e da Industria,
atingindo uma média do resultado do Z-Score acima de 3. Com a retirada do indicador de

funcionamento (Xs), o modelo Z”-Score, 0 nimero de empresas na chamada zona cinzenta
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aproximaram-se quase do 0. Observando cada um dos indicadores que contribuem para o

apuramento de cada um dos resultados dos modelos e que contam da Tabela 17 a seguir

apresentada podemaos verificar:

e A evidéncia de Fundos de Maneio elevados, capazes de financiar uma parte

significativa dos seus Ativos em mais de 40%;

e Os resultados gerados por estas empresas sdo em grande medida nelas retidos e

reinvestidos, contribuindo para o reforco dos Capitais Proprios que apresentam,

situacdo que é transversal na amostra, tendo em conta o Desvio Padrdo e Coeficiente

de variacdo apresentado pelo indicador X»;

e Os Ativos de que estas empresas dispdem sdo um forte contributo para que as empresas

tirem o melhor proveito a nivel da rendibilidade econ6mica, assim como gerar

significativos VN, conforme se pode constatar pelos valores dos Indicadores X3 e Xs:

Tabela 17: Racios Financeiros — Modelos Z-Score e Z”’-Score.

Récios utilizados em cada um dos X Comércio Indstria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010, 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010

X1 = Fundo Maneio/ Ativo Total

Média 44%  42%  40% 38% 35%| 43% 37% 35% 32% 32%| 42% 37% 3% 2% 32%

Variancia 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 3% 3% 3% 4% 4%

Desvio Padrdo 17% 17% 17% 16% 17% 17% 17% 18% 19% 20% 18% 17% 18% 19% 20%

Coeficiente de Variagao 39% 41% 42% 43% 48% 39% 46% 51% 59%  62% 43% 46% 51% 59%  62%
X2 = (Resultados Transitados+Reservas)/Ativo Total

Média 37% 3% 34% 30% 26% 36% 32% 31% 28% 25% 36% 32% 31% 28% 25%

Variancia 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 4%

Desvio Padrdo 14% 14% 15% 16% 17% 17% 17% 18% 18% 19% 17% 17% 18% 18% 19%

Coeficiente de Variagao 39% 41% 46% 53% 65% 46% 52% 60% 65%  79% 46% 52% 60% 65%  79%
X3 =EBIT/ Ativo Total

Média 14% 13% 11% 12% 13% 17% 15% 13% 11% 10% 17% 15% 13% 11% 10%

Variancia 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0%

Desvio Padrdo 6% 6% % 10%  10% 9% 8% % 6% 6% 9% 8% % 6% 6%

Coeficiente de Variagdo 42% 50% 64% 82%  75%| 50% 54% 52% 54% 61% 50% 54% 52% 54% 61%
X4 = Capital Proprio / Passivo Total

Média 162% 146% 136% 117% 106% 216% 182% 163% 137% 119%  216% 182% 163% 137% 119%

Variancia 149% 118% 116%  71%  62% 360% 293% 259% 209% 108% 360% 293% 259% 209% 108%

Desvio Padrdo 122% 109% 108%  84%  78% 190% 171% 161% 144% 104% 190% 171% 161% 144% 104%

Coeficiente de Variagdo 5%  74%  79%  72% 74% 88%  94%  99% 106% 88% 88%  94% 99% 106%  88%
X5 = Volume de Negdcios / Ativo Total

Média 204% 204% 204% 204% 204% 134% 134% 134% 134% 134% 134% 134% 134% 134% 134%

Variancia 194% 194% 194% 194% 194% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 6% 36% 36% 36%

Desvio Padrdo 139% 139% 139% 139% 139% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%  60%

Coeficiente de Variagdo 68% 68% 68% 68% 68% 45%  45%  45%  45%  45% 45%  45%  45%  45%  45%

O modelo para PME, apresentou um resultado de KPG = 1 para as 100% das empresas da

amostra, ou seja, a totalidade das Empresas ndo se encontram com probabilidade de faléncia.
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Tabela 18: R4cios Financeiros — Modelos de Altman e Sabato.

Indicadores Comércio IndUstria Total Geral
2014 2013 2012 2011 2010/ 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010

EBITDA / Ativo Total

Média 15% 14% 13% 14% 16% 22% 19% 18% 16% 16% 19% 17% 1% 16% 16%

Variancia 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 1%

Desvio Padréo 8% 8% 8% 10% 11% 14% 14% 14% 14% 13% 13% 12% 12% 13% 12%

Coeficiente de Variagdo 51% 58% 65% 73% 69%| 63% 73% 76% 87% 80% 67% 70% 75% 80% 73%
Passivo Corrente / Capitais Proprios

Média 2% 80% 87% 99% 116% 53% 66% 74% 87% 93% 62% 2% 80% 93% 102%

Variancia 15% 19% 23% 38% 104% 9% 14% 17% 25% 33% 13% 16% 21% 36% 62%

Desvio Padrdo 39%  44% 48%  62% 102%| 31% 38% 42% 50% 58% 37% 41% 46% 60% 79%

Coeficiente de Variagdo 55% 55% 55% 62% 88%| 58% 57% 56% 58% 62% 59% 56% 57% 65% 77%
(Resultados Transitados+Reservas)/Ativo Total

Média 37% 3% 34% 30% 26% 36% 32% 31% 28% 25% 36% 33% 32% 28% 25%

Variancia 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 2% 2% 3% 3% 3%

Desvio Padréo 14% 14% 15% 16% 17% 17% 17% 18% 18% 19% 15% 16% 17% 17% 18%

Coeficiente de Variagdo 39% 41% 46% 53%  65%| 46% 52% 60% 65% 79% 43% 47% 53% 59% 72%
Disponibilidades / Ativo Total

Média 18% 17% 16% 15% 15% 18% 15% 13% 13% 15% 18% 17% 16% 15% 15%

Variancia 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Desvio Padrdo 16% 15% 15% 16% 14% 15% 13% 13% 13% 14% 16% 15% 15% 15% 15%

Coeficiente de Variagao 89% 91% 93% 110% 99% 81% 87% 94% 97% 94% 84% 90% 97% 102% 97%
EBITDA / Gastos de Financiamento

Média 208 216 5356 455 708/ 1118 847 231 7463 226 692 544 2081 4157 404

Desvio Padrao 556 1114 40206 1716 4221 5246 3841 713 75082 4253 3798 2858 23810 54784 3945

Coeficiente de Variagéo 3 5 8 4 6 5 5 3 10 19 5 5 11 13 10

Este modelo introduz na nossa analise dois indicadores diferentes de medida de endividamento

e liquidez, até agora ndo expostos, constantes da Tabela 18, sdo eles, Passivo Corrente /

Capitais Proprios e Disponibilidades / Ativo Total. Se o primeiro racio verifica que as empresas

em analise tém expressivos Capitais Proprios capazes de fazer face ao exigivel de curto prazo,

existindo neste ponto alguma dispersdo face a média da amostra medida pelo Coeficiente de

Variagdo acima dos 50%. O segundo traduz nestas empresas uma liquidez imediata dos seus

Ativos interessante.

Os indicadores dos trés modelos, conforme Tabela 19, apresentam entre eles uma fraca

correlagdo positiva ou ne

gativa.

Tabela 19: Correlacéo de Pearson dos Modelos Preditivos com referéncia ao ano de 2014.

Z-Score e Z""-Score (a)

Z-Score de Altaman e Sabato

X1 X2 X3 X4 X5 X1 X2 X3 X4 X5
Correlagéo de Pearson 1 Correlagéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades) Sig. (2 extremidades)
Correlagéo de Pearson 459" 1 Correlagao de Pearson | _ og4™ 1
Sig. (2 extremidades) ,000 Sig. (2 extremidades) ,000
X3 Correlagéo de Pearson 357" ,088 1 X3 Correlagéo de Pearson 057 - 686~ 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,197 Sig. (2 extremidades) 407 ,000
X4 Correlagéo de Pearson 4277 es51” 3037 1 X4 Correlagéo de Pearson 235" -3157 308" 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 Sig. (2 extremidades) ,001 ,000 ,000
X5 Correlagéo de Pearson 028  -055 -011 -119 X5 Correlagéo de Pearson 4297 442" 4787 3647 1
Sig. (2 extremidades) ,688 421 874 ,082 Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000

**_A correlacéo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
(a) No modelo Z"-Score o Indicador X5, néo é utilizado

**_A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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4.4, Sumario de Resultados

A proposta deste estudo foi a da verificacdo da capacidade de endividamento das PME
Exceléncia, tendo-nos suportado em duas metodologias complementares, a analise de racios e
0s modelos preditivos de faléncia. A capacidade de endividamento por nés percecionada como
0 impacto que a introducdo de divida possa ter na estrutura de capital destas empresas, tendo
presente de que ndo existe um nivel 6timo de endividamento, tal como referido por Brealey,
Myers e Allen (2013: 430). No que a capacidade para obter financiamento diz respeito, esta
esta associada ao nivel de risco que as empresas apresentem junto dos seus financiadores, o que
no caso das PME Exceléncia tal ja estd implicito nos critérios que tém de cumprir,

nomeadamente o de o Rating implicar reduzido nivel de risco (1, 2 e 3).

A introducdo de divida, direcionada neste estudo ao investimento em F&A, configura uma
operacdo de médio e longo prazo e tem, sobretudo, o seu impacto em termos de Balanco no
Passivo, mais concretamente no Nao Corrente, pela contabilizacdo da divida, e no Ativo
também ele N&o Corrente, na parte respeitante ao investimento efetuado. Tem, igualmente,
efeito nos resultados apurados, devido aos Juros que sdo suportados para remunerar os credores,
assim como o respetivo efeito fiscal. O impacto nos resultados tem, assim por esta introducéo,

repercussdes na rendibilidade conseguida.

Os resultados da anélise de dados efetuada, & luz dos indicadores utilizados, levam-nos a
conjeturar que possa existir margem para introduzir divida, tendo em conta as evidéncias
verificadas, 0 que se traduz na hipétese testada da existéncia de capacidade adicional de
endividamento por parte das PME Exceléncia. Como primeiro contributo para 0 nosso
argumento esta o facto de estarmos perante empresas com reduzidos Passivos que representam
pouco mais de 41% do Ativo Total, e como tal, com possibilidade de sofrer incrementos,
confortados pelos elevados Capitais Proprios, que superam em aproximadamente 200% o atual
Passivo, e a niveis que permitam manter o equilibrio da estrutura financeira. Este incremento
adicional de Passivo, que devera ser de médio e longo prazo, possibilitara, ainda, uma melhor
reparticdo dentro da Estrutura do Passivo entre o curto e 0 médio e o longo prazo, que na
situacdo atual assenta no curto prazo, 0 que provoca uma excessiva pressdo financeira no
imediato. Outro ponto de sustentacdo do nosso argumento estd associado ao incremento dos
Juros suportados com a divida, pois consideramos que existe folga para o seu incremento em

face da atual Cobertura de Financiamento e do Esforgo Financeiro existente, considerando os
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atuais niveis de EBITDA e EBIT. A Liquidez de curto prazo ndo serd muito afetada, tendo em
conta que do lado do Ativo o impacto do investimento se fard sobre o N&o Corrente.

Esta capacidade de endividamento adicional também resulta do facto de estas empresas
disporem de Ativos Tangiveis considerdveis passiveis de ser dados em colateral, que
representam, em termos agregados e medios, acima dos 21% do Ativo Total

5. Conclusdes

O objetivo a que nos propomos neste estudo procura indagar em que medida as empresas
consideradas de Exceléncia tém capacidade de endividamento para concretizarem F&A como
processo de crescimento, em alternativa ao organizacional. O foco do nosso estudo € assim o
endividamento, em que também utilizamos o termo divida, entendido como Capital Alheio,
associado as F&A, concretizadas por empresas de Exceléncia. A revisao de literatura feita visa
encontrar respostas as questdes colocadas e procurarmos com recurso a duas metodologias a
analise de racios e preventivos de faléncia encontrar resposta para a divida relacionada com a

capacidade de endividamento.

O estatuto de PME Exceléncia é conseguido por cumprirem essencialmente critérios de indole
financeira e muito apertados que as distingue das restantes PME. Esta distin¢do incorpora, para
as instituicbes envolvidas na sua atribuicdo, um baixo nivel de risco e, como tal, competéncia
para aceder a financiamento e em condi¢cBes mais vantajosas que as restantes PME, em
situacbes semelhantes. Contrariamente as PME em que existe assimetria de informacéo estas
empresas assemelham-se as GE por terem igualmente melhor informacéo financeira tendo em

conta os formalismos que sdo obrigados a cumprir para a sua candidatura a PME Exceléncia.

Para além da facilidade de acesso a crédito com disponibilizacdo de linhas de crédito, inferimos
do nosso estudo que as PME Exceléncia por apresentarem niveis reduzidos de Passivo,
associados a elevados Capitais Préprios, reduzido impacto dos juros nos EBITDA gerados,
apresentam capacidade de endividamento. Destaca-se, ainda, a evidéncia de consideraveis

Ativos Tangiveis no seus Balancos que possam ser dados em colateral.

Quando se pensa em crescimento, em face das diversas alternativas que os gestores podem
adotar, levou-nos a colocar a questdo se a estratégia de crescimento das PME Exceléncia para
ganharem quota de mercado e/ou internacionalizarem-se através de F&A, pode ser uma

alternativa ao crescimento organizacional? Constatamos que o crescimento das empresas se
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torna mais rapido e com menos riscos operacionais e financeiros se for concretizado via F&A,
comparativamente ao organizacional, que envolve afetacdo de recursos e mais tempo. No caso
das PME, incluindo as de Exceléncia, dada a sua dimensdo e a menor disponibilidade de
recursos, leva a considerar que crescer pela via das F&A seja menos arriscado e menos moroso.
Outra alternativa de crescimento é através da internacionalizacdo que, devido as inimeras
barreiras muitas vezes existentes, a aquisicao de empresas j& instaladas localmente torna-se um

meio mais eficiente e menos avesso ao insucesso.

Na situacdo de aquisi¢des transfronteiricas, para que as mesmas se tornem irrecusaveis, 0 meio
mais eficaz a utilizar é o dinheiro, o que implica que a adquirente tenha de ter solidez financeira
e/ou facilidade de acesso a financiamento externo, condicOes estas patentes nas PME

Exceléncia.

As linhas de crédito passiveis de serem contratadas e a liquidez disponivel nestas empresas
associada a capacidade de endividamento convertem-se numa oportunidade destas empresas
efetuarem F&A.

Pelo estatuto que estas empresas apresentam, podem desempenhar um papel importante na
restruturacdo de empresas em dificuldades por restri¢ces financeiras, mas que tenham potencial
de crescimento ou disponham de ativos ndo estratégicos que possam ser alienados em condicdes
mais vantajosas de mercado. Podem, assim, retirar potenciais ganhos através da subvalorizacdo
que estes alvos apresentem. Do mesmo modo, a existéncia de oportunidades de crescimento em
alvos mais pequenos é uma alternativa, uma vez que a situacao financeira das mesmas Ihes

permite tirar vantagens de se posicionarem como adquirentes.

A escolha do método de pagamento no momento da F&A verifica-se estar relacionado com a
posicdo de controlo antes e depois da sua ocorréncia, sendo que a melhor forma de a
salvaguardar é utilizar dinheiro como ja se notou, método mais ajustado as PME por néo
recorrerem ao mercado de capitais. Esta escolha implica optar entre Capitais Proprios ou Capital

Alheio, o que, no caso das PME Exceléncia, o financiamento se torna uma opgéo viavel.

Constata-se que nestas PME o facto de poderem aceder a divida a utilizar em F&A possibilita-
Ihes ter uma maior agressividade na determinacdo do preco da oferta, face a concorrentes
interessados na mesma, e confere-lhes a possibilidade de adquirir parte substancial do alvo sem

dispor de significativos Capitais Préprios.
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A utilizacdo de divida num processo de F&A tem associados varios aspetos de reflexdo, tendo
em conta as consequéncias para as empresas envolvidas, quer na fase de pré-F&A, quer na pos-
F&A. Um deles € o seu impacto na Estrutura de Capital e nos FCF disponiveis afetos, ou a
afetar, ao servico da divida, partindo as PME Exceléncia de um reduzido nivel de
endividamento e de gerarem EBITDA que permite incorporar juros de divida adicional. Outro
aspeto € o efeito disciplinador introduzido nas organizagdes devido & menor disponibilizagdo
de FCF e a incorporacdo de mais risco de faléncia, sendo uma oportunidade destas, ainda,

conseguirem crescer mais melhorando a utilizacéo de recursos.

A divida permite uma menor utilizacdo de capitais proprios, o que, desde logo, evita aumentar
a sua remuneracdo normalmente superior a do custo da divida, apesar do aumento do risco de

faléncia que também incrementa a remuneracao exigida pelos Capitais Proprios e pela divida.

A divida associa-se a remuneracao que os Credores exigem pelo capital, a qual tem implicita
uma taxa de juro a suportar, o que nos leva a colocacgéo da questdo se no atual contexto de niveis
baixos das Taxas de Juro, sera este um periodo favoravel a operacfes de F&A com recurso a
divida? A verificacdo de que os fatores macroecondémicos, como a evolugdo das taxas de juro
e do PIB, sé&o determinantes num processo de F&A, essencialmente se 0 mesmo implica o

recurso a capital alheio, devido ao seu impacto nos Juros a suportar.

As PME Exceléncia ttm em momentos de baixas taxa de juro oportunidades de crescimento
pela via de F&A utilizando divida, com a mesma a ter impacto na rendibilidade da operacéo,
que podera ainda beneficiar de condicdes financeiras e em prazos favoraveis concedidos pelos
financiadores. Por outro lado, as condic6es favoraveis conseguidas, adicionadas aos beneficios

fiscais resultantes da utilizacdo de divida, permitem um posicionamento vantajoso na oferta.

Os momentos de crise provocam o estreitamento do mercado e trazem dificuldades acrescidas
as empresas mais frageis, dificultando o seu acesso ao crédito. As PME Exceléncia,
aproveitando as suas inerentes condicfes, tém, nestes periodos, possibilidade de se tornarem
adquirentes, podendo ter um papel ativo na reestruturacdo de empresas em dificuldades
financeiras, mas que sejam viaveis, ou que apresentem ativos ndo estratégicos passiveis de

serem alienados em condic¢des de mercado adequados por ndo existir presséo na sua alienagéo.
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Pelo atrés exposto, estamos em condigdes de propor, e respondendo & questdo levantada, que
nas F&A, tendo como enfoque a forma de pagamento o recurso a capital alheio, estas empresas

tém capacidade para se endividarem, sem afetar o equilibrio da sua estrutura de capital.
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ANEXO0

Anexo 1 — Correlagdo de Pearson dos Racios Financeiros com referéncia ao ano de 2014.
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Anexo 1: Correlacdo de Pearson dos Récios Financeiros com referéncia ao ano de 2014.

- Estruturade  Debt-To- Estruturado  Gastos de Esforco Cobertura de - Autonomia  Liquidez  Liquidez ~ Liquidez Fundo Rendlb_ll@ade Rendibilidade Rendlbll_ldade Rep d'.b idade Efeito
Estrutura  Endividamento _ . . . . L ) . Gastos de  Solvabilidade . ) . . ) Capitais . Operacional ~ Liquida das )
Endividamento  Equity Passivo  Financiamento Financeiro _. ~ Financeira  Reduzida Geral Imediata ~ Maneio i do Ativo Fiscal
Financiamento Prdprios das Vendas  Vendas
Estrutura Correlacao de Pearson 1,00
Sig. (2 extremidades)
Endividamento Cprrelagao de.Pearson 622 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00
Estrutura de Correlagdo de Pearson -862" -383" 1,00
Endividamento Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00
Debt-To-Equity Cprrelagao de.Pearson 1630 1964 -,344 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,00
Estrutura do Passivo Correlagéo de Pearson 0,10 0,13 0,14 -0,10 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,18 0,10 0,07 0,19
Gastos de Correlagéo de Pearson 517" 366" - 480" 3" -0,06 1,00
Financiamento Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42
Esforgo Financeiro CF)rreIagao de'Pearson -,146 -227 156 -,185 0,04 0,11 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,04 0,00 0,03 0,01 0,58 0,13
Cobertura de Gastos de  Correlagdo de Pearson - 146" .25 158" -185" 0,06 -0,11 1995™ 1,00
Financiamento Sig. (2 extremidades) 0,04 0,00 0,03 0,01 0,42 0,13 0,00
Solvabilidade Cprrelacao de_Pearson -448 -845 329 -716 013 -266 233 218 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00
Autonomia Financeira C_orrelacao de_Pearson -,622 -1,000 383 -,964 013 -,366 221 225 845 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Liguidez Reduzida Cérrelacao dE_Pearson -, 258 - 682 005  .588 0,10 -,264 189 177 770 682 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,44 0,00 0,21 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00
Liquidez Geral Correlagdo de Pearson -253" 712" 002 .p23" 0,07 v 188" 181" 793" 712" 928" 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,79 0,00 0,35 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Liguidez Imedlita Cérrelacao dE_PeafSOH -,304 -,641 148 -538 0,08 -,226 159 160 122 641 845 804 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,03 0,00 0,29 0,00 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundo Maneio Correlagdo de Pearson 0,02 -204" - 167" -199" -0,01 -0,05 0,08 0,09 152" 204" 313" 366" 212" 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,82 0,00 0,01 0,00 0,92 0,48 0,24 0,22 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
Rendibilidade Capitais ~ Correlagéo de Pearson -0,05 -0,08 0,08 0,12 225" 0,01 -0,03 -0,02 0,00 0,08 0,05 -0,01 0,08 -0,05 1,00
Préprios Sig. (2 extremidades) 0,46 0,23 0,27 0,07 0,00 0,84 0,69 0,75 0,97 0,23 0,49 0,87 0,25 0,49
Rendibilidade do Afivo Cf)rrelacao dE_Pearson -335 - 450 283 - 458 332 -200 0,05 0,06 303 450 309 264 344 0,02 863 1,00
Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,49 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,76 0,00
Rendibilidade Correlagdo de Pearson -0,08 - 434" -0,01 -400" 0,11 207" -0,01 -0,01 300 434" 279" 237" 380" 0,13 529" 616" 1,00
Operacional das Vendas Sig, (2 extremidades) 024 0,00 0,86 0,00 0,14 0,00 0,86 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00
Rendibilidade Liquida  Correlagéo de Pearson 0,07 - 4307 -0,03 -308” 0,11 209" 0,00 0,00 301" 4307 " 217" 368" 0,12 57" 578" 1983 1,00
das Vendas Sig. (2 extremidades) 0,34 0,00 0,65 0,00 0,15 0,00 0,99 0,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00
Egito de Alvanca Correlagdo de Pearson -378" -4718" 3317 480" 351" -216" 0,08 0,09 334" 418" 331" 282" 3707 0,02 840" 990" 59" 5647 1,00
Financeira Sig. (2 extremidades) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00

**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. Acorrelagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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