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Nota biogréafica

Nascido no Porto em 1973, cresci e efectuei todo o meu percurso escolar/académico na
cidade, tendo em 1991 sido admitido na licenciatura em Economia pela Faculdade de
Economia do Porto, a qual conclui em 1996 com meédia de 12 valores. A integracdo no
mercado de trabalho ocorreu no inicio de 1997, com uma primeira experiéncia no
Grupo espanhol de navegacdo maritima Marmedsa (através da sua participada
portuguesa Keller Maritima), concretizando em Setembro de 1998 a transi¢do para a
multinacional alem&d Siemens, onde permaneci cerca de 5 anos exercendo cargos de
responsabilidade crescente na area financeira e controlo de gestdo (Siemens Healthcare)
e auditoria (Corporate Audit). Apds uma colaboracdo de curta duracdo como controller
na CINCA, pertencente ao Grupo italiano Riccheti, abracei o desafio pessoal e
profissional de dar continuidade & minha carreira na multinacional americana General
Electric, mais propriamente na sede EMEA do negdcio Industrial — Plastics, localizado
na Holanda, tendo ai operacionalizado diversas fungdes de “commercial finance” e
“financial planning and analysis” ao longo de trés anos ¢ meio (até meados de 2008),
altura em que tive a oportunidade de trabalhar no controlo de gestdo do Grupo Mota-
Engil, combinado com a vontade familiar de voltar a Portugal, ditou o regresso ao Porto
e a organizacdo onde ainda me mantenho em funcdes, ainda que no momento com o

cargo de direccdo-geral da unidade portuguesa de servigos partilhados.

Casado desde 2001 e com trés filhos, a mobilidade geogréafica e funcional que tem
pautado o meu caminho profissional tem sido encarada ndo s6 como uma mais-valia
para o0 enriquecimento da minha carreira e capital de experiéncia, mas também um

desafio pessoal que se tem mostrado compensador.

Aprendi na Siemens que “Learning is the key to continuous improvement”...interiorizei
esta frase como um dos lemas da minha vida profissional, tendo de forma regular e
sistematica investido tempo e recursos na aquisi¢do de conhecimentos fora do local de
trabalho, em matérias tdo dispares como Sistemas de Informagéo (Programa Avancado
de Gestdo de Sl, na Universidade Catolica), Gestdo Estratégica (Formacdo para
executivos na Business School da Universidade de Roterddo), Fusbes e AquisicOes e
Value-Based Management (ambas na EGP-UPBS) e agora 0 mestrado em Economia na
Faculdade de Economia do Porto.
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Resumo

Sistematizando os conceitos estruturantes de Corporate Governance, nomeadamente os
modelos Anglo-Saxdnico e Europeu-Continental, pretende-se com este estudo compilar
a informacédo necessaria para enquadrar e ilustrar adequadamente o cenario de base a
partir do qual as organizacGes operacionalizam a sua interpretacdo desta matéria e
posicionam processos e recursos no sentido de dar resposta adequada as questBes na
génese do tema. A partir deste pano de fundo, iniciar uma aproximacao a inventariacao
de um referencial do papel do Chief Financial Officer (CFO) em termos de influéncia
no modelo adoptado, impacto e responsabilidade assumidas na sua execucao e grau de
autonomia e compromisso assumido, materializada na sistematizacdo de uma matriz de
responsabilidades dividido pelas diversas vertentes do Corporate Governance que
permitira avaliar a importancia (presumivelmente crescente) do CFO nas organizagdes
num tema invariavelmente protagonizado pelo CEO, algo que se presume seja
particularmente premente no actual contexto econdmico-financeiro. Finalmente, a
andlise efectuada é complementada por um estudo de caso, numa organizacdo de
dimensdo multinacional, analisando numa realidade concreta o grau de aplicabilidade

dos conceitos e matriz desenvolvida.
Abstract

Structuring the key concepts of Corporate Governance, namely the European and anglo-
Saxon models, the intention of this study is to build a framework and properly illustrate
the pillars based on which organizations implement their own interpretation of the
theme, positioning processes and resources for proper answer to the structural questions
in stake. From this starting point, an approach to a full Chief Financial Officer (CFO)
role referential mapping is developed, covering its influence on the adopted model,
impact and level of responsibilities in the executing stage and extent of autonomy and
commitment degree, allowing the formalization of a responsibility matrix per each of
the Corporate Governance arenas, which enables the assessment of the importance
(assumedly increasing) of the CFO in organizations in a topic normally starring the
CEO, a realistic trend in theory particularly nowadays with a challenging economical-
financial environment. Finally, the overall analysis done is complemented by a case-

study of a multinational organization, testing the concepts and framework developed.
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Capitulo 1 — Enquadramento
1.1 O Corporate Governance e o actual contexto economico-financeiro

A enorme variedade de literatura sobre o Governo das Sociedades € unanime no seu
ponto de partida: a necessidade de controlar/mitigar o risco associado ao (eventual
demasiado) poder que a gestdo executiva ou operacional das empresas tem face as
estruturas accionistas e/ou outros stakeholders potencialmente expostos aos impactos
pela sua actuacdo (e que em muitos casos apresentam uma difusdo de entidades
envolvidas que dificulta a sua prépria organizagdo e intervencao). Na prética e de forma
simplista, a razdo da necessidade de existéncia do Corporate Governance esta
associada ao facto dos interesses daqueles que controlam efectivamente a gestdo das
empresas poderem ser diferentes daqueles que fornecem as mesmas 0S meios
financeiros externos para operarem, no fundo sublinhado a diferenca entre o controlo e
propriedade das sociedades e entre players internos e externos — a base da teoria da

Agéncia e da relacdo entre o agente (gestor) e principal (accionista).

Explorando a literatura que se debruca sobre o tema da teoria da agéncia no contexto do
Corporate Governance, uma referéncia incontornavel é o trabalho de Jensen e Meckling
(1976)*, que teorizaram sobre a estrutura de posse de uma empresa cujo modelo enfatiza
a questdo da contratualizacdo da relagdo de agéncia estabelecida entre o principal e o
agente de forma a mitigar o risco de perda de eficiéncia e alinhamento entre as partes®.

O conflito de interesses potencial entre agente e principal e respectivos custos que lhe
estdo inerentes (custos de agéncia) estdo na base de um conjunto de mecanismos
disciplinadores conducentes ao controlo da dimensdo desses mesmos custos, podendo
estes processos ser de natureza interna (como seja o caso da gestdo da composicéo dos
quadros de direccdo/comissdes executivas, accOes detidas pelos agentes, formas de

remuneracdo baseadas no desempenho, promocGes, politicas de recrutamento e

! Jensen, M., e Meckling, W., 1976, “Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics 3, 305-360

? Associado 3 Teoria da Agéncia, merecem ainda destaque os trabalhos de Holmstrom e Tirole (1989) e
Tirole (1988), e no dominio mais especifico do Governo das Sociedades, Shleifer e Vishny (1997) e
Zingales (1998). Uma referéncia complementar para referir uma derivacdo da Teoria Econdmica da
Agéncia aplicada ao dominio das Finangas Empresariais (muito associados a problemas de conflitos de
interesses e problemas de delegacdo em contratos financeiros), materializada na chamada Teoria
Financeira da Agéncia e cujos trabalhos mais relevantes sdo os de Barnea et al. (1985) e Hart (1985)
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despedimento e politicas de dividendos e divida) ou externos (por exemplo a ameaca
externa de take-overs, o mercado de trabalho onde os gestores se movimentam, controlo
muUtuo entre gestores, avaliacGes de analistas financeiros, e mesmo a reputacdo dos

gestores) as proprias organizacoes.

Este tema, apesar de claramente ndo ser novo (a questdo das faléncias emblematicas de
empresas vai tdo longe como o caso da South Sea Bubble por volta de 1700, até aos
mais recentes crash da bolsa americana em 1929, a crise do mercado financeiro
secundario do Reino Unido nos anos 70 e ja nos anos 80 nos Estados Unidos o0 mercado
financeiro de empréstimos e poupancas), mas a realidade € que nos ultimos anos esta
problematica ganhou expressdo por forca do mediatismo de casos como o Barings
Bank, Polly Peck, Coloroll, o Bank of Credit and Commerce Internacional, e mais
recentemente a Enron, Worldcom e Adelphia.

Complementarmente ao enquadramento genérico sobre a relevancia do tema Governo
das Sociedades atras efectuado, importa reflectir agora, de forma sucinta, sobre o actual
contexto economico-financeiro, o qual tem sido objecto de detalhada analise sob o
mais diversificado leque de perspectivas, sendo que no ambito deste documento
interessa focalizar nas dimensdes do panorama econémico e financeiro que de facto tém
uma influéncia material na vida das organizacgdes, agindo como factores perturbadores a
gestdo corrente e investimento/financiamento das mesmas. Neste sentido, resumimos
alguns dados emblematicos reveladores dos desafios a que a gestdo das empresas e
grupos econémicos esta sujeita nos dias que correm em trés grandes dominios para a

Unido Europeia (dados Eurostat): crescimento, investimento e financiamento.
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Quadro 1. Indicadores Macroeconémicos 2005-2010 EU, Eurostat
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A leitura do gréfico anteriormente apresentado permite concluir que nos ultimos anos a
instabilidade macroeconémica traduzida no ritmo de crescimento anual do produto
interno bruto (neste caso da Europa a 27, revelador dos constrangimentos nos mercados
com que as empresas tiveram e ainda tém que lidar), a quebra recente de dinamismo do
investimento directo estrangeiro que se sentiu sobretudo desde 2008 (reforcando neste
ponto as dificuldades das economias em aceder a investimentos que potenciam o
crescimento economico) e por ultimo alguma volatilidade nas taxas de juro (aqui
associadas a banca comercial na concessdo de empréstimos), algo que na gestdo de

curto, médio e longo prazo fortemente condiciona a vida das organizagoes.

Decorrente do exercicio anterior, que pretende evidenciar por uma lado a relevancia do
tema do Corporate Governance e por outro as especificidades do contexto
macroecondémico que potenciam essa relevancia, o presente estudo visa estruturar
uma reflexdo sobre o presumivel papel (estratégico) que a funcao financeira e em
particular o CFO assumem no desempenho das suas fungdes e no quadro
organizacional das sociedades e dos mercados em gque se movimentam, isto apesar de a
literatura e prética invariavelmente privilegiar a figura do CEO (Chief Executive
Officer) como player fundamental da gestdo nestes temas. A realidade da vida
quotidiana das empresas, a relacdo com os mercados de capitais, a vivéncia de temas
como a orientacdo para a criacdo de valor para o accionista e respeito por regras e
procedimentos emanados por entidades reguladoras ou de supervisdo, parece indicar
que na realidade existe um protagonismo funcional do responsavel maximo financeira
das empresas que nao tem espelho na literatura e reflexdes sobre esta area da Economia,

algo que alimenta a conviccao da possivel pertinéncia e interesse desta abordagem.

Finalmente uma nota para a metodologia adoptada. Comecaremos por elencar alguns
conceitos basicos sobre o Governo das Sociedades e respectivos modelos, seguindo-se
uma inventariacdo dos mecanismos internos e externos disponiveis as empresas, a luz
da teoria da Agéncia, conducentes a alinhar os interesses dos agentes com 0s dos
accionistas e a estruturacdo das areas de decisdo no ambito das competéncias e
responsabilidades da funcéo financeira de uma organizagdo, permitindo no final uma
abordagem matricial que cruza mecanismos e ambito de acg¢do para construir um

referencial focalizado de interaccdo. No final, um caso préatico de referéncia e teste.
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1.2 Funcdes e competéncias de um CFO na gestao de uma organizacao

Aproveitando 0 paper “Using CFO Surveys as a Motivational Tool to Teach
Corporate Finance” (Graham, 2011), o qual aborda a aplicabilidade pratica nas
organizagbes de muitos dos conceitos incluidos no curriculo académico a nivel
universitario, aplicabilidade essa que sendo perceptivel para os alunos se revela um
factor de motivacdo e reconhecimento da pertinéncia dos fundamentos teoricos
explanados, o autor socorre-se do inquérito realizado por Henri Servaes e Peter Tufano
a um conjunto de CFO'’s, os quais colocaram a questdo de quais as fungdes da area de
financas que mais contribuem para o aumento de valor de uma empresa. Os resultados,
apresentados em baixo na figura 2 e constantes da obra “Corporate Finance: Linking
Theory to What Companies Do” (Graham, Smart ¢ Megginson, 2010), releva algumas
das vertentes mais importantes da fungdo financeira liderada pela figura do CFO,
hierarquizando inclusivamente aquelas que para o universo de inquiridos sdo temas
preponderantes, nomeadamente o tema da estrutura de capitais, emissdo e gestdo da

divida, capital circulante, relacionamento com a banca e componente fiscal.

CFO Survey Evidence
Capital structure
Debt issuance and management
Working capital management
Bank relationships
Tax management
Making investment decisions
Financial planning and analysis
Risk management
Merger, acguisition & disposal decisions
Management reporting/accounting
Cach management
Investor relations
External financial reporting/accounting
Regulatory compliance
Accounting policies
Internal audit
Dividend & share buyback policy
Equity issuance
Pension management

Mot Valuable Very Valuable
Quadro 2. Resultados CFO survey , por Henri Servaes e Peter Tufano

Uma nota para referir que este paper aborda ainda de forma mais detalhada a vertente
do planeamento, decisdo de investimento e distribuicdo de dividendos, destacando estas
areas quer no inquérito quer em sede de analise, relevando pois a sua importancia.
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Para explorar o papel actual de um Chief Financial Officer numa organizagéo,
explordmos adicionalmente a apresenta¢do “Results of the 2010 IBM Global CFO
Study”, levada a cabo pela IBM Institute for Business Values e apresentada por William
Fuessler no evento SAP Financials 2010, em Barcelona. Este estudo (o quarto em oito
anos), envolveu entrevistas a mais de 1900 organizacGes entre Maio e Outubro de 2010,
abarcando uma variedade de segmentos geograficos (EMEA, Américas e Asia-
Pacifico), sectores de actividade (comunicacGes, distribuicdo, industrial, servicos
financeiros...), dimensGes de empresas, tendo como interlocutores maioritariamente
(78%) CFO’s, deputy CFO ou Directores Financeiros.

Globalmente, e como primeiro resultado deste estudo, mais de 70% dos CFO acredita
que de facto desempenham um papel de aconselhamento ou tomada de decisdo na
gestdo das empresas em temas como redugdo de custos, seleccdo de indicadores de
desempenho, gestdo de activos, gestdo do risco, alocacdo de recursos, planeamento
estratégico de receitas, modelizacdo de planos de negocio focalizados na inovacgéo e/ou

reorganizacao, gestdo estratégica de sistemas de informacao.

O estudo sistematiza ainda cinco tipologias de actividades orientadas para a gestdo das
organizacGes (medir e monitorar o desempenho do negdcio, contribuir para a estratégia
da organizacdo, liderar controlo de custos, gestdo de risco e gerir informacdo na
organizacdo), sendo que os resultados do estudo apontam para um crescimento muito
significativo dos dois ultimos grupos entre 2005 e 2010, conforme se pode constatar no

grafico abaixo apresentado.

93% 109%

increase increase

Measuring / Providing inputs.  Diriving enterpri Supporting / Drivimg integration
monitoning into enterprise cost reduction managing / of information
business stristegy mitigating across the

performances enwrprise risk enterpriss
w2005 =2008 m2010

Quadro 3. IBM Global CFO study, resultados 2005, 2008, 2010 por tipologia de actividade
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No capitulo “Finance Profiles”, o estudo aborda os aspectos que a funcdo financeira
tem que dar resposta no sentido de se posicionar como suporte efectivo e de confianga
ao processo de tomada de decisdo e a analise do negdcio, fazendo a ponte entre aquilo
que se “exige” a um CFO com aquilo que sdo as capacidades necessarias que estes
devem ter para o conseguir, colocando estas caracteristicas em dois planos: eficiéncia

financeira (“finance efficiency ) e conhecimento do negdcio (“business insight”).

Os cinco grandes desafios para fungéo financeira e CFO’s referidos no estudo s&o:
1. Ajudar e liderar iniciativas conducentes a reducéo de custos nas organizagdes
2. Melhorar 0 acesso ao capital e reduzir o respectivo custo
3. Apoiar e liderar programas orientados para a gestao de risco
4. Reportar informagdo e anélise de desempenho, assim como antecipar cenarios
5. Contribuir como parceiro para a definicdo da estratégia e criacdo de valor

Demands on Finance Finance Capabilities
Needed
Help dnive enterprise
cost reduction

Improve access to and Finance Efficiency
reduce cost of capital

Support risk
management

Provide performance
insight and anticipate Business Insight

Partner in strategy and
value creation

Quadro 4. IBM Global CFO study, desafios e capacidades da funcéo financeira

Adicionalmente, a analise as respostas dos CFO’s e medidas corporativas objectivas no
dominio financeiro identificadas, permitiu mapear um conjunto de acc¢bes concretas
potenciadoras dos niveis de eficiéncia e conhecimento, nomeadamente:

Filosofia corporativa na gestdo de standards de informacéo

Transversalidade de defini¢Ges e conceitos financeiros e data governance

Planos de contas uniformes e transversais

Processos financeiros uniformes e transversais

Capacidade analitica (planeamento e previsdo operacional, analise cenarios)
Gestdo de pessoas e talentos (efectividade o desenvolvimento de recursos)

N o a ~ w e

Consolidagdo de uma plataforma tecnoldgica comum de planeamento
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O estudo apresenta ainda uma matriz de dupla entrada caracterizando a amostra nos dois

vectores identificados, resultando em quatro quadrantes/tipologias de posturas e

desempenhos da funcdo financeira e CFO’s, evidenciando-se os perfis possiveis (a luz

desta metodologia) que responsaveis e areas financeiras podem assumir.

High

Finance
Efficiency

Low High
Business Insight

alue Integrators
* Parformance optimization

* Busine

Disciplined Operators
* Finance opers 5 focused

* Infoomation

=
3

Quadro 5. IBM Global CFO study, matriz de perfis da fungéo financeira/CFO’s

Uma das conclusbes apresentadas pelo “IBM Global CFO Survey” refere que o

desempenho financeiro das empresas “Value Integrators”, de acordo com a amostra

disponivel, era manifestamente superior as restantes (a titulo de exemplo, a taxa de

crescimento de receitas entre 2004 e 2008 seria 49% superior e 0 ROIC 30% maior),

conforme é perceptivel do grafico em baixo, algo directamente correlacionado com a

capacidade de intervencdo e nivel de conhecimentos da funcdo financeira cuja

combinacdo permite as organizagdes um conjunto de beneficios materiais na sua gestéo

quotidiana com impacto financeiro directo na sua rendibilidade e crescimento.

> 20x%

49%
1 4.0% more
94

4%

EBITDA
S-year CAGR, 2004-2008

Revenue
Syear CAGR, 2004-2008

30%
more
12.1%
9.3

ROIC
S-year average, 2004-2008

[l vaue ntegrators

. All other enterprises

3%

Quadro 6. IBM Global CFO study, desempenho financeiro associado a “Value Integrators”
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Decorrente dos contributos anteriormente apresentados, conclui-se que na actualidade,
0 conjunto e diversidade de vertentes que o CFO assume e protagoniza se revestem
para a empresa de caracter estratégico, indo muito para além de um posicionamento
passivo associado a figura ultrapassada do “guardiao” da informagéo financeira e da sua
solidez, algo que ndo podendo ser descurado, é hoje em dia apenas uma parte de uma
funcdo cada vez mais integrante da geracdo de valor para o accionista e estabelecimento
de pontes entre a gestdo operacional e os interesses destes, algo alias que esta na génese

deste estudo.

Adicionalmente, torna-se também visivel que no quadro dos oOrgaos de gestdo das
organizagOes, o papel da funcdo financeira vem sendo reforcado e reconhecido entre
pares, algo que ndo podemos dissociar do referido na sec¢do 1.1, mais especificamente
no ambito da caracterizacdo do actual contexto econdémico-financeiro, cuja
imprevisibilidade, dinamismo e desafios colocados acaba por dar maior importancia as

tarefas e responsabilidades do CFO no seio das empresas.

Finalmente, tendo presente aquilo que é a globalidade do enquadramento de conceitos,
contexto e funcGes/competéncias da fungéo financeira que foi efectuada, importa entéo
estruturar alguns conceitos fundamentais do Corporate Governance de forma a
podermos, subsequentemente, agilizar uma andlise mais fina do papel do CFO no

Governo das Sociedades.
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Capitulo 11 — Conceitos e modelos base de Corporate Governance
2.1 Definic¢éo de Corporate Governance

N&o sendo o objectivo deste trabalho enumerar exaustivamente os diversos conceitos e
contributos de autores sobre o tema, ainda assim uma revisdo de alguma da literatura
disponivel conduz a inventariacdo de alguns contributos que julgo interessantes e que

apresento de forma resumida.

Um primeiro conceito de Corporate Governance (CG) é baseado em Mathiesen (2002),
segundo o qual o CG consiste na &rea da economia que investiga a forma de garantir /
motivar a gestao eficiente das empresas, utilizando mecanismos de incentivos como 0s
contratos, padrdes organizacionais e a legislacdo. Esta abordagem centra-se
frequentemente, de forma limitativa, na questdo da melhoria do desempenho financeiro,
ou seja, como é que 0s accionistas conseguem assegurar que 0s gestores entregam uma

taxa de retorno competitiva.

Uma segunda referéncia, constante da tese de doutoramento do Prof. Carlos Alves
(2003), refere a este respeito que ao contrario do que inicialmente se antevia, 0s
problemas relacionados com o0s custos de agéncia (nomeadamente a possivel
apropriacdo de beneficios pessoais dos gestores) ndo sdo eliminados pelo factor
concorréncia e 0os mercados de produtos e servigos, sendo necessarios mecanismos que
potenciem o processo de tomada de decisdo eficiente e alinhem os interesses dos

agentes com os dos accionistas, optimizando uma afectacéo de recursos eficiente.

Em terceiro lugar, explorando o paper de 2003 do Professor Jorge Farinha, “Corporate

Governance: a Review of the Literature™

, no ponto 2.1 Concept of Corporate
Governance sao referidos diversos contributos da literatura a este respeito, dos quais
destacaria Shleifer e Vishny (1997), que definem Corporate Governance como algo que
analisa 0 modo como os financiadores das organizagdes garantem para Si proprios o
retorno do seu investimento, John e Senbet (1998), os quais propdem uma linha pela

qual o CG lida com os mecanismos através dos quais os stakeholders de uma

* “Os investidores Institucionais e o Governo das Sociedades: Disponibilidade, Condicionantes e
Implicagdes”, Cap.1, Faculdade de Economia do Porto

* Artigo publicado no mbito do CETE — Centro de Estudos de Economia Industria, do Trabalho e da
Empresa em Abril de 2003 e revisto em Novembro do mesmo ano
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organizagdo exercem controlo sobre os agentes internos e gestores de modo a que 0s
seus interesses sejam protegidos, sendo que o conceito de stakeholder inclui ndo so6
accionistas mas também financiadores e parceiros nao financeiros como colaboradores,

fornecedores, clientes e outros.

A problematica da separacao entre a propriedade e o controlo e o conflito de interesses
entre agentes e principais na partilha de riqueza gerada pelas organizacdes é uma
referéncia transversal a grande parte da literatura visitada, nomeadamente Jensen e
Meckling (1976). Um outro ponto relativamente consensual e ainda muito associado a
prépria definicdo de Corporate Governance prende-se com o facto de ser este tipo de

problema ndo resolGvel via gestdo contratual do relacionamento entre as partes.

Um outro conjunto de defini¢Ges, socorrendo-nos do “Journal of Corporate Finance”,
edicdo de Junho de 2006, mais especificamente do artigo “Recent Developments in
Corporate Governance: an Overview”, por Stuart L.Gillian: em primeiro lugar a
definicdo mais lata de Gillan e Starks (1998), pela qual o Corporate Governance seria
um conjunto de leis, regras e factores que permitem o controlo as operacdes de uma
empresa; depois 0 conceito sistematizado por Zingales (1998), o qual assume uma
perspectiva sobre o tema segundo a qual o CG seria um sistema complexo de

constrangimentos que molda a gestdo ex-post das quasi-rendas’ geradas pelas firmas.

Finalmente, uma referéncia para o conceito emanado por Sir Adrian Cadbury®, em
'‘Global Corporate Governance Forum' (World Bank, 2000). O Corporate Governance
estara, segundo este, relacionado com o intuito de garantir um equilibrio entre
objectivos econdmicos e sociais, e entre 0s objectivos individuais e comuns — uma
matriz de corporate governance deve encorajar o uso eficiente de recursos e a0 mesmo
tempo garantir responsabilidade na sua administracdo. A meta serd, pois, alinhar tanto

guanto possivel os interesses individuais, das empresas e da sociedade.

% Conceito de Quasi-rendas surge com Alfred Marshall, e tem na sua base o principio de lucros de curto
prazo gerados pelas empresas que se revestem de um caracter temporario inerente ao facto dos mercados
ndo se ajustarem de imediato e que por isso tendem a desaparecer a longo prazo

® Sir George Adrian Hayhurst Cadbury, nascido em 1929, Chairman da Cadbury e Cadbury Schweppes
durante 24 anos. Liderou o processo de consciencializacdo e promog¢éo do debate no tema do corporate
governance.Autor do Cadbury Report, um cédigo de boas praticas que serviu de base a desenvolvimentos
e evolucdo deste tema a uma escala global.
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2.2 Modelo Anglo-Saxénico’

O chamado “shareholder model”, associado aos mercados dos EUA e do Reino Unido,
tem na sua génese uma orientagdo para a maximizacdo do valor do accionista e a
procura igualmente pela maximizacdo dos niveis de rendibilidade e eficiéncia das
organizagfes. Uma particular orientacdo assertiva para temas de gestdo operacional é
uma das caracteristicas deste modelo, o que ndo sendo dissocidvel da busca permanente
por acréscimos de retorno para entrega ao accionista, induz uma cultura de curto prazo e
forte flexibilidade no posicionamento de mercado destas empresas, penalizadora de um
regime de parceria nomeadamente com clientes e fornecedores que resultaria de uma

estratégia estavel de médio e longo prazo.

Em termos da articulacdo entre a gestdo e a propriedade, uma primeira nota para referir
que se constata tendencialmente uma fraca concentragcdo da propriedade em grandes
accionistas (as estruturas de posse do capital tipicas deste modelo sdo por regra
pulverizadas, com diversificadas participacGes de investidores institucionais, ou seja,
instituicGes de crédito, empresas de investimento, fundos de investimento e pensdes),
cabendo ao aglomerado de minoritarios um papel de menor proteccdo directa pelos
Orgdos executivos de gestdo e controlo, tendo apenas globalmente os investidores
institucionais posicdes relevantes. Como reflexo deste cenario, por um lado ao nivel do
mercado de acc¢des/capitais teremos um padrdo de maior dimensdo e liquidez e, por
outro, em termos da capacidade de monitorizacdo da accdo dos gestores por parte dos
accionistas, tendencialmente seré raro um envolvimento assertivo destes neste capitulo,
algo muito associado alias a estrutura dos conselhos de administracdo das empresas
abrangidas por esta definicdo que se apresentam compostas por administradores
executivos (internos) e maioritariamente ndo-executivos (externos) que fiscalizam os
primeiros. No entanto, esta aparente fragilidade do modelo é compensada pelo controlo
exercido pelos mercados de capitais via aquisi¢cdes hostis, captacdo de novos accionistas
e custo (taxas de juro) do capital alheio na vertente de financiamento, sendo ainda de
referir o papel de outros agentes externos (nomeadamente analistas financeiros) cujas
analises em larga medida incidem sobre o desempenho da gestdo com consequéncias

reais e praticas na vida das organizagdes e no alinhamento entre accionistas e gestores.

7 Também designado sistema de controlo pelo mercado (“market-oriented system™) ou sistema de
controlo externo (“outsider system”)
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No que diz respeito ao papel de fiscalizagdo das institui¢Oes financeiras este apresenta-
se de relevancia pouco preponderante®, ndo s6 porque estas organizacfes detém
posicBes accionistas insignificantes mas também devido a abordagem na gestdo de
empréstimos que dispersa credores financeiros e por ai retira capacidade de intervencédo
individual. Ainda assim, sobretudo nos EUA, é frequente a presenca de representantes
da banca nos 6rgdos de administracdo de empresas.

Algo estrutural nestes modelos de Corporate Governance é a questdo da remuneracao
dos gestores, onde se verifica que parte substancial do sistema remuneratério tem uma
vertente varidvel indexada ao desempenho da empresa com particular enfoque na
performance bolsista, o que alias prova a importancia vital que os mercados de capitais
tém na afericdo do desempenho das empresas e dos gestores e por essa via justifica as
fortes exigéncias de informacdo financeira e auditorias externas, estas controladas por

comités especializados compostos por administradores externos (sobretudo nos EUA).

Uma nota sintética para referir que, ao nivel do sistema juridico que enquadra a
actividade das organizacg®es, estes mercados evidenciam um maior grau de protec¢do

dos accionista em comparagdo com 0s obrigacionistas.

Em termos de referencias ao nivel da literatura cujo contributo versa sobre as
especificidades do modelo Anglo-Saxonico, destacaria Charkham (1995), Prigge (1998)
e La Porta (1997) ao nivel dos mercados de capitais e papel dos processos de controlo
pelos accionistas, Jensen (1998), Franks e Mayer (1996) e Holmstrom e Kaplan (2001)
no tema das aquisi¢cGes hostis e novamente Charkham (1995), Perotti (1994) e Hoshi

(1998) na tematica dos sistemas de remuneragdo dos administradores.

® De acordo com o estudo de Breuer (1998), em meados dos anos 90 no Reino Unido, a parcela de acgdes
nacionais detidas pela banca era de 2%.
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2.3 Modelo Continental-Europeu®

O “stakeholder model”, tipicamente relacionado com organiza¢Ges provenientes da
Alemanha e Japdo (mas que sdo genericamente associadas aos demais paises da Europa
Continental), assenta 0s seus principios no crescimento e estabilidade sustentada das
organizagOes, dando prioridade a sobrevivéncia no longo prazo das empresas de forma
alinhada e articulada com os interesses de todos os ‘“stakeholders” préximos da
realidade corporativa em causa (a busca pelo lucro, legitima e racional, é no entanto
relativizada por outros objectivos menos imediatistas, como sendo o conceito de “value
for money”), com particular destaque para entidades publicas — a este respeito, uma nota
para sublinhar a postura de que todos os accionistas merecerem protec¢cdo equitativa
(tipicamente estaremos na presenca de estruturas accionistas em que bancos, empresas e
familias detém representatividade significativa nas estruturas de propriedade do capital),
ndo negligenciando os que por via do seu menor peso institucional se véem privados de

informacdo ou capacidade participativa.

A tipologia de estrutura accionista referida anteriormente limita a liquidez e dimenséo
dos mercados de capitais na medida em que se posicionam grandes blocos de controlo,
sendo que em contrapartida potencia o grau de intervencdo dos accionistas no controlo e
fiscalizacdo dos gestores, sendo neste modelo frequente ndo s6 a monitorizacdo da
gestdo mas também a propria participacdo activa no processo de tomada de decisdo
nomeadamente no que envolve temas estratégicos (Charkham, 1995). Ao nivel da
composicdo dos Conselhos de Administracdo neste modelo, estamos na presenca
tipicamente de estruturas controladas por administradores internos ou externos ligados
aos principais accionistas e bancos, sendo que é aplicado um racional de fiscalizacdo
matua entre estes membros e a sua supervisdo, avaliacdo e despedimento (dos

executivos) é da competéncia de outros 6rgaos societarios.

Os mecanismos de controlo externo ou fiscalizagdo neste tipo de modelo sdo, na
auséncia da ameaca material de “takeovers” como factor disciplinador, encabecados
pelo papel das instituicbes financeiras enquanto entidades credoras e mesmo como

accionistas (em representacdo das suas acgOes ou de acgbes dos seus clientes

% Também designado sistema baseado em relagdes (“relation-oriented system™), sistema de controlo pelos
bancos (“bank-oriented sysyem”) ou sistema de controlo interno (“insider system”).
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particulares — Gordon e Schmid (1996) e Prigge (1998)), exercendo a esse titulo
controlo sobre a gestdo e influéncia sobre as suas decisfes. Esta componente do
controlo da banca assume particular destaque no mercado Japonés, em paralelo com o
papel de fornecedores e credores e cruzamento de participacdbes que potencia a

fiscalizacdo cruzada da gestdo (Berglof e Perotti (1994) e Hoshi (1998)).

No que diz respeito ao sistema de remuneragdo dos gestores, no sistema continental a
componente varidvel e respectiva variacdo em funcdo do desempenho bolsista € menos

comum do que acontece no modelo anglo-saxénico e em particular nos EUA™,

Duas referéncias finais para comentar o tema da divulgacdo publica de informacédo e
auditoria externa e a questdo do sistema juridico. No primeiro caso, mais
especificamente no que diz respeito as empresas cotadas, estas estdo obrigadas aos
normais mecanismos de divulgacdo de informacéo financeira e de gestdo, assim como
auditoria e responsabilizacdo por parte dos seus administradores, sendo se referir que o
quadro legal que enquadra a proteccao legal aos accionistas é comparativamente menos
vincada nos mercados (sobretudo europeus™) associados ao modelo continental em
comparagdo com o verificado nos mercados americanos e do Reino Unido (La Porta et
al, 1998, 2000), algo que ndo pode ser dissociado como factor explicativo das estruturas

accionistas que predominam nestes dois modelos.

19 De acordo com o estudo de Charkman (1995), 65% da remuneragéo dos administradores da Alemanha
corresponde a salério fixo e do restante apenas metade tem um caracter variavel (restantes 50% sao
beneficios de natureza ndo monetéria).

11 Referéncias para os casos da lei civil alema (Alemanha, Austria e Jap&o), escandinava (Suécia,
Dinamarca, Finlandia e Noruega) e francesa (Franca, Portugal e Espanha).
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Capitulo 111 — Metodologia e contributos estruturantes
3.1 Abordagem metodolégica — modelo matricial

O primeiro passo conducente a estruturar um modelo operacional que reflicta quais os
principais aspectos do papel do CFO no tema do CG passa por estruturar a metodologia
a utilizar de forma a orientar quer a constru¢cdo do estudo quer evidenciar os

pressupostos dos quais esta vertente da analise parte.

Genericamente, 0 objectivo sera adoptar uma l6gica matricial de dupla entrada em que
cada um dos eixos evidencia entradas fundamentais para a modelacéo a efectuar e que
correspondem a contributos associados a teoria da agéncia e contributos da gestdo
financeira. A escolha destes dois pilares de base esta relacionada com aquilo que sdo na
pratica os dominios/areas da economia que interagem de forma préxima com o0s
conceitos de Corporate Governance e da funcédo financeira (e respectiva gestdo) no seio
de uma organizacdo — detalhando o que se posiciona em cada um dos eixos, teremos:

e Eixo X (base teoria da agéncia): 0s segmentos a sistematizar sdo os tipos de

mecanismos internos e externos disponiveis as empresas e que tém como efeito
potencial (ou pelo menos como objectivo) alinhar os interesses dos agentes com
os dos accionistas, minimizar eventuais riscos de ineficiéncia da gestédo,
reduzindo por essa via a dimensdo dos problemas de agéncia.

e Eixo Y (base principios de gestdo financeira): 0s segmentos a sistematizar serdo

as tipologias de éareas de decisdo no ambito das competéncias e
responsabilidades dos responsaveis pela gestdo financeira de uma organizacéo,
seja numa perspectiva de decisdes orientadas para o0 curto prazo, seja huma
I6gica de médio e longo prazo, seja numa perspectiva tactica seja na lideranca e

dinamizacdo de temas estratégicos.

O objectivo é que o cruzamento desta dupla dimensao permitird, com base na revisao da
literatura analisada, gerar visibilidade sobre a real capacidade operacional e potencial
interaccdo da funcéo financeira nos mecanismos que as organizagdes exploraram para
mitigar os riscos inventariados no ambito do Corporate Governance, mas fazé-lo a luz
daquilo que é o dominio e abrangéncia de competéncias onde o CFO se pode

efectivamente movimentar na organizacao na qual usufrui de mandato para o fazer.
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3.2 Contributos da teoria da agéncia

Conforme referido no ponto anterior, iremos neste ponto focalizar a construcdo do
primeiro eixo com base na revisdo dos mecanismos enddgenos ou exogenos as
empresas e aos agentes/principais e que sdo mencionados recorrentemente ou pelo
menos como 0s mais significativos na literatura escolhida para o efeito. Mais uma vez a
diversidade de fontes e autores potencia um leque alargado de contributos, sendo que
por uma questdo de maior orientacdo e focalizacdo pratica (até porque o tema deste
documento ndo & a teoria da agéncia propriamente dita), elegeu-se como referéncias a
obra “Economics of Strategy”, de Besanko, Dranove, Shanley e Schaefer (2007) e o

paper “Corporate Governance: a Review of the Literature” (Jorge Farinha, 2003)

Mecanismos internos a empresa

e Accionistas de dimensdo e institucionais: alguma literatura que se debruca sobre

este tema, nomeadamente Demsetz (1983), Demsetz (1985), Shleifer e Vishny
(1986), sublinha o facto de accionistas com posi¢des significativas terem um
maior incentivo a monitorizar de forma mais efectiva a gestdo e desempenho das
empresas, 0 que nao s6 mitiga os riscos da relacdo agente-principal mas também
tem efeitos positivos paralelo ao efeito free-ride'® associada & dispersdo
accionista e cria barreiras adicionais (leia-se prémio) num cenério de takeover.

e Gestdo da composicdo dos conselhos de administracdo: as responsabilidades

destes 6rgdos, de acordo com Fama e Jensen (1983), passam pela ratificacao de
decisbes da gestdo e pela monitorizacdo do desempenho dessa mesma gestéo,
pelo que a presenca de membros externos e independentes tendera a aumentar e
potencial de controlo e avaliacdo do desempenho dos gestores, agindo como
arbitros regulados pelo seu proprio mercado de trabalho e pela eficiéncia que

aportam as organizacgdes nas quais colaboram.

12 «Free-riders” serdo aqueles agentes que usufruem de mais do que a sua justa quota-parte de beneficios
ou ndo suportam uma proporcionalidade justa de custo relativamente ao uso que tém de determinado
recurso. Sendo o conceito de justo subjectivo, considera-se um problema econémico apenas qual tal
quando conduz & ndo producdo ou sub-producdo de determinado bem publico (ineficiéncia de Pareto) ou
quando conduz a uso excessivo de um determinado recurso comum.
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e AccOes detidas pelos préprios gestores (inside ownership): mecanismo simples

mas eficaz na reducdo dos custos de agéncia baseado no principio de quanto
maior for a participagdo accionista dos gestores, maior o alinhamento das suas
orientacGes com os interesses dos restantes accionistas, evitando situagdes como
diferencas entre os horizontes temporais de retorno (operacGes de management
buyout sdo tendencialmente positivas na diminuicdo dos custos de agéncia e
induzem melhorias significativas no desempenho operacional, Kaplan (1989)).
Existem limitagdes, no entanto, ao grau de aplicabilidade deste mecanismo,
nomeadamente decorrente do facto dos gestores terem limites de riqueza
necessaria para efectivar este tipo de operagdo, apresentarem aversao ao risco na
medida em que este mecanismo pode levar a uma elevada concentracdo do
“portfolio” de activos dos gestores numa Unica aplicacdo (leia-se a empresa).
Encontra-se evidéncia na literatura desta tendéncia (alteracdes no desempenho
por via de mudancas no inside ownership, nomeadamente em Cole e Mehran
(1998), havendo no entanto literatura que ndo encontra esta correlagdo positiva
directa entre os dois factores, por exemplo Demsetz e Lehn (1985)).

e Politicas financeiras:

Ao nivel da gestdo da divida, o papel do nivel de endividamento na reducao dos
problemas de agéncia ocorre em primeira instancia pelo facto de a utilizacdo de
divida em detrimento de capitais proprios dos accionistas aumentar a posse da
gestdo e por isso contribui para o alinhamento desta com os accionistas (Jensen e
Meckling, 1976). Uma outra vertente prende-se com o vinculo associado ao
servico da divida que se torna necessario honrar, 0 que minimiza o problema dos
free cash-flows™ (Jensen, 1986). Uma outra consequéncia é 0 aumento do risco
de faléncia em caso de incumprimento do servico da divida, orientando pois o
gestor para niveis de eficiéncia que evitem esta situacdo e os danos na sua
reputacdo e carreira. Existem referéncias a outros aspectos associados ao
endividamento e os custos de agéncia, nomeadamente o custo da divida que
incorpora custos de agéncia (Titman e Wessels, 1998 e Smith e Watts, 1992) ou
a inflexibilidade de juros que penaliza a gestdo optima de risco (Goshn, 1995).

3 Free cash flow corresponde aos fluxos de tesouraria ocorridos durante um determinado perfodo,
deduzindo aos recebimentos (inflows) os pagamentos (outflows), permitindo aferir o valor que uma
organizacéo liberta para remunerar accionistas e financiadores (dependendo da forma de célculo)
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Um segundo dominio a explorar no campo das politicas financeiras prende-se
com as politicas de dividendos: os contributos de diversos autores apontam no
sentido de associar de forma material as opcdes das empresas a este nivel e 0s
problemas entre gestores e accionistas, nomeadamente o facto de niveis
superiores de dividendos distribuidos aumenta a exposicao a avaliagdo e analise
por parte de players dos mercados financeiros (Easterbrook, 1984) e evita
accOes disciplinadoras por parte dos accionistas (Fluck, 1998 e Myers, 2000).
Um outro factor relevante tem a ver com o facto de a alocacdo dos fundos
disponiveis para a distribuicdo de resultados aos accionistas reduzir os fundos
disponiveis para os gestores poderem investir em projectos que eventualmente
ndo maximizem o valor para o accionista (Jensen, 1986).

Pacotes de remuneracao

Um veiculo referido regularmente referido na literatura como potenciador do
alinhamento entre as estruturas accionistas e de gestdo, a par da monitorizacédo
do desempenho dos Ultimos, sdo os pacotes de remuneracdo. Na realidade, uma
relacdo proxima entre a compensacao dos gestores e o desempenho das empresas
tenderia a alinhar interesses entre as partes (Jensen e Murphy, 1990), sendo que
estes pacotes de retribuicdo tipicamente incluem um grau de indexacdo ao nivel
de dividendos, opgbes de compras de accles, participacdo nos lucros,
compensacOes diferidas a meédio prazo e mesmo prémios baseados em
desempenho relativo e promocdes.

Constata-se, paradoxalmente, que aquilo que seria um mecanismo numa
primeira andlise altamente eficaz e portando de uso generalizado, se revela na
pratica pouco eficiente, havendo mesmo estudos que indicam uma fraca
aplicacdo em contratos de compensacdo de gestores de incentivos reais de gestdo
e apontam no sentido da utilizacdo de modelos inconsistentes com abordagens
contratuais optimizadoras (Jensen e Murphy, 1990). A explicacdo para este
cenario, de acordo com 0s mesmo autores, reside em factores legais e politicos
externos comuns a muitos paises e Haubrich (1994) acrescenta a aversao a um
nivel elevado de risco que muitos gestores evidenciam, a qual inviabiliza

contratos muito sensiveis a oscilagdes de desempenho das empresas.
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Mecanismos externos a empresa

Pressdo competitiva: o factor concorréncia entre empresas que coabitam num

mesmo mercado € gerador de pressdo sobre a gestdo induzindo potencialmente
niveis superiores de eficiéncia. Com efeito, em mercados concorrenciais, 0 custo
da ineficiéncia teria um efeito penalizador do lucro econémico das empresas que
nele incorressem e por essa via estas seriam tendencialmente pressionadas no
sentido de abandonaram a actividade (Besanko, et al). Por outro lado, eventuais
distorgdes nos mercados (nomeadamente decorrentes de situagbes de
concorréncia imperfeita ou mesmo monopolistas) que geram posicdes de poder
diferenciadas e desiguais entre empresas conduzem a que a pressao competitiva
acabe por néo ter o efeito de minimizar ou eliminar o problema da agéncia.

Ameaca de aquisicdo: interligado com os mercados de capitais, a gestdo sub-

Optima de uma empresa tem como consequéncia que o seu valor neste mercado
seja inferior aquele que seria caso estivéssemos na presenca de um novo corpo
gerente/administrador, o qual poderia avancar no ambito de um processo de
reorganizacdo associado a entrada de novos accionistas, gerando novos
patamares de eficiéncia e rendibilidade, conseguindo deste modo remunerar
atractivamente o investimento realizado. No entanto, esta ameaca de aquisicéo
nem sempre é eficaz no combate a ineficiéncia e desalinhamento da gestdo, seja
pela existéncia de mecanismos defensivos dissuasores, seja pela propria
motivacdo de alguns accionistas para venderem as suas posi¢fes sabendo que
posteriormente as suas posi¢oes valerdo mais (problema do free-ride).

Reputacdo dos gestores: a pressdo decorrente do mercado de trabalho dos

gestores é um factor com elevado peso e importancia para estes, isto porque a
ineficiéncia das empresas é facilmente associada a competéncia e qualidade dos
seus gestores e, assim sendo, estes tenderdo a querer pautar o0 seu desempenho
por niveis de profissionalismo e rigor em prol da organizacdo e dos seus
resultados, permitindo deste modo evitar resisténcias de outros empregadores
potenciais. Também aqui a eficAcia da pressdo da reputacdo se apresenta
limitada, sobretudo devido a problemas de assimetria de informacéo, ja que é
pouco provavel que terceiros conhegam com rigor os niveis reais de ineficiéncia

dos agentes.
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e Envolvente juridico-legal: deve ainda ser referido o facto de o nivel de eficiéncia

de alguns mecanismos disciplinadores ser influenciado pelo enquadramento
juridico regulamentador vigente nos mercados em causa, algo particularmente
notorio no tema das aquisi¢des hostis (cuja eficiéncia e custo € directamente
influenciada pelo regime legal associado) e em outros aspectos da vida das
empresas, como por exemplo exigéncias de organizacao interna, regulamentacéo
ao nivel de politica de dividendos™, relato externo e disclosure de informacéo
relevante.

e Analistas financeiros: parece hoje inquestionavel que o papel dos analistas

financeiros tem um efeito disciplinador e de monitorizacdo sobre a gestdo e
desempenho das organizagdes, ndo sO numa perspectiva de eles proprios
gerarem informacdo (guidance) sobre perspectivas futuras que influenciam os
price-targets™ e daf o valor de mercado das empresas, mas também a propria
avaliacdo de risco que esta embebida nas anélises efectuadas € particularmente
relevante no acesso e respectivos termos do financiamento externo (bancéario ou
outro) que ¢é fundamental para, por exemplo, operacionalizar investimentos que
sustentam a estratégia das empresas. Mais uma vez neste capitulo se referencia
gue em muitas organizages, por via da sua reduzida dimensao ou exposi¢do aos
mercados de capitais, esta fonte de pressdo nao funciona.

e Monitorizagdo reciproca por gestores: este aspecto particular, relacionado com o

tema da reputacdo e mercado de trabalho dos gestores, prende-se com o facto de
cada nivel de gestdo influenciar o desempenho dos gestores que estdo
organizacionalmente posicionados acima e abaixo, pelo que cada gestor tendera
a exercer algum controlo sobre a estrutura executiva que os rodeia, levando
mesmo a tendéncia para pressionarem alteracfes nas suas fungdes (assumindo
funcBes superiores) como forma de potenciarem a eficiéncia e niveis de
performance da organizacdo em causa, 0 que por sua vez beneficia a reputagéo
dos gestores (Fama, 1980 e Gilson, 1989).

14 Casos do Brasil, Chile, Coldmbia, Grécia e Venezuela citados como paises onde as empresas enfrentam
regras obrigatorias de distribuicdo de dividendos

1> Price-target serd o preco a que um vendedor antecipa que o comprador efectivara a compra de um
produto (ou equivalente) - esta projeccéao é baseada no preco de mercado desse produto.
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3.3 Contributos da gestéo financeira

O segundo eixo estruturante estd associado aos contributos da teoria da gestdo
financeira das organizagdes, reflectindo o &mbito de accdo da fungdo financeira nos
processos globais de gestdo das empresas, delimitando-se por essa via 0s principais
dominios de intervencdo que o CFO tutela quer numa perspectiva de curto prazo quer
no que diz respeito a temas mais estruturantes e estratégicos tendencialmente mais de

médio e longo prazo.

Importa, em primeiro lugar, definir o que ¢ ‘Gestdo Financeira’. Socorrendo-nos da
bibliografia que servira de base a estruturacdo deste capitulo, o trabalho de Ross,
Westerfield e Jaffe (2008)'°, diremos que a gestdo financeira se centra genericamente no
estudo das decisBes financeiras assumidas na empresa, sendo que a funcao financeira
propriamente dita consiste na preparagdo, assungdo, execucao e controlo das decisfes
financeiras na empresa, opcOes essas em larga medida associadas a opgdes entre a
detencédo de diversos tipos de activos (fisicos ou monetarios), op¢do essa orientada pelo
objectivo de geracdo de lucro futuro ponderada pelo risco e incerteza subjacente — estas
decisbes tém tendencialmente uma relagdo directa com dimensdes importantes da
gestdo financeira das empresas como seja a sua tesouraria (focus no curto prazo) ou a

estrutura financeira (médio e longo prazo).

Em jeito de conclusdo, podemos dizer que Gestdo Financeira passa entdo por um
conjunto de técnicas cujos objectivos principais consistem na obtencdo regular e
oportuna dos recursos financeiros necessarios (internos e externos) ao funcionamento e
desenvolvimento da empresa, a0 menor custo possivel e sem a alienacdo da sua
independéncia e, assim como a analise e controlo da rendibilidade de todas as

aplicacdes a que sdo afectos esses recursos.

De seguida sistematizaremos as areas concretas de intervencdo da gestdo financeira,
dividindo-as nas que apresentam uma perspectiva de curto prazo das que se posicionam

como opgdes de médio e longo prazo.

16 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield e Jeffrey Jaffe; Corporate Finance, McGraw-Hill
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Gestao Financeira de Curto Prazo

A gestdo financeira de curto prazo incorpora duas vertentes a explorar: a gestdo do
capital circulante e a da divida a curto prazo (Hill e Sartoris, 1988). Relativamente a
primeira, importa referir que o conceito de capital circulante se relaciona com 0s
recursos financeiros disponiveis de liquidez imediata ou convertiveis em
disponibilidades (activos correntes) deduzido das responsabilidades de curto prazo para
com terceiros (passivos correntes), 0 que revela a componente operacional/quotidiana
deste nivel de gestdo. Em paralelo, na medida em que o cash conversion cycle (processo
de conversdo no tempo de recursos em dinheiro) nem sempre permite gerar a liquidez
necessaria para fazer face as necessidades de exploracdo das empresas, o planeamento e
gestdo da divida de curto prazo é um complemento incontornavel no dia-a-dia das
organizacBes. Claro esta que subjacente a este exercicio, a minimizacdo do custo
associado a operacOes de curto prazo e pagamentos/recebimentos externos ndo pode ser
perdido de vista, j& que a rendibilidade da empresa se mantém como um objectivo

primario que os gestores perseguem.

Com base na literatura e conceitos/premissas referidos anteriormente, aprofunda-se
agora cada uma das componentes essenciais da gestao financeira de curto prazo:

e Gestdo de disponibilidades: as organizagdes procuram a cada momento

posicionar o seu nivel de liquidez imediata em niveis que Ihe permitam fazer
face as despesas e pagamentos regulares da sua actividade ao mesmo tempo que
minimizam o custo associado a detencdo desses fundos financeiros (ja que
tendencialmente as taxas de juro obtidas sdo inferiores ao retorno desse mesmo
capital no negdcio). Em paralelo, o préprio processo de anélise e decisdo sobre
em que veiculos aplicar o “cash” disponivel também faz parte deste exercicio.

e Gestdo de existéncias: neste dominio importa a identificacdo do nivel de stocks

(seja de produtos acabados, intermédios ou matérias-primas) que permite a
manutencdo da producdo e vendas sem riscos materiais de interrup¢do, mas que
pressupde 0 minimo de investimento corrente associado (que penalizaria o valor
acrescentado para o accionista via capital empregue), potenciando por esta via a
geracdo de cash-flows.
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Gestdao de créditos comerciais (clientes): as politicas de crédito e recebimento de

clientes envolvem a definicdo de um posicionamento que por um lado assegure a
adequabilidade e atractividade de condigfes de mercado para as entidades
compradoras (potenciando vendas e margens) mas a0 mesmo tempo garante que
0 impacto nos cash-flows recebidos e no cash conversion cycle € o minimo
possivel, donde poderiamos dizer que uma politica ideal a este nivel igualaria o
beneficio marginal de mais um dia de crédito ao respectivo custo de marginal.
De referir que no a&mbito das politicas de crédito e recebimentos, s&o
identificados quatro dominios estruturais a considerar pelas organizacdes:

» Qualidade da conta: a integracdo e acompanhamento de clientes é

fundamental para evitar quer o incumprimento que atrasos em
recebimentos, pelo que a avaliagdo de crédito através de um conjunto de
informacao disponivel (cujo acesso normalmente implica um custo) é um
procedimento crucial para gerir adequadamente o risco financeiro das
organizacOes e atribuir plafonds e termos de pagamento adequados a
realidade avaliada protegendo a empresa e 0s seus accionistas.

» Periodo de pagamento: nimero de dias facultado aos clientes para

liquidarem as facturas que lhes sdo emitidas, algo que se por um lado €
influenciado pela pratica do mercado/sector (podendo portanto ser um
factor diferenciador da empresa), a0 mesmo tempo entra em linha de
conta com o acréscimo do custo de capital subjacente a um maior nivel
médio de dividas de terceiros no balanco.

» Descontos de pagamento: com o objectivo de acelerar o recebimento dos

clientes, gerir riscos de incumprimento e mesmo comerciais, pressupde
uma racionalidade financeira na solucdo efectivada, ou seja, o desconto
concedido (custo) deve ser inferior a poupanca associada a um menor
capital empregue via reducao de dividas de terceiros (beneficio).

» Custos de recebimento: o recebimento de dividas implica um esfor¢o

organizacional invariavelmente significativo, nomeadamente decorrente
dos recursos alocados a efectuar contactos, gerir e reconciliar contas,
contratar (e custear) seguros de crédito, avaliagdes prévias de risco e, no

limite, custos com acc¢des de natureza legal.
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e Gestdo de debitos comerciais (fornecedores): neste caso aplica-se 0 raciocinio

oposto a gestdo de créditos comerciais, ou seja, acréscimos no tempo de
pagamento a fornecedores tem um impacto positivo no capital empregue (sua
reducdo) e por isso um custo de capital inferior, com o risco de prejudicar
condi¢des comerciais e de fornecimento que as organizagdes querem evitar, o
mesmo se aplicando aos descontos de pronto pagamento (relacdo custo/beneficio
financeiro a ponderar da mesma forma que exposto para clientes). Claro esta que
no dominio dos fornecedores existe marginalmente menos pressao relativamente
a saude financeira destes (desde que estejamos na presenca de um mercado
minimamente concorrencial e sem barreiras a substituicdo de parceiros), a
capacidade impor prazos é muito indexada a légica concorrencial e que os
custos de processamento sdo claramente inferiores.

e Negociacdo de créditos bancérios de curto prazo: a gestdo financeira de curto

prazo assenta em larga medida no financiamento junto de fornecedores do
capital alocado a existéncias e mesmo a clientes, o que nao sé apresenta limites
funcionais como fruto de circunstancias regulares se revela insuficiente mesmo
havendo disponibilidades ou fundos de reserva com elevada liquidez, pelo que
as organizacBes acabam por ter que recorrer a empréstimos ou descobertos
bancéarios de curto prazo para obter liquidez imediata, podendo ainda usufruir
com 0 mesmo intuito a instrumentos financeiros mais ou menos complexos de
conversdo de créditos em cash, como seja o factoring’’. De referir que as
operagdes com um cariz de curto prazo apresentam tendencialmente um custo
inferior comparativamente com operac6es de endividamento de médio e prazo
longo, sendo que existem uma série de produtos financeiros a disposicdo das
empresas que permitem responder a necessidades de liquidez imediata,
nomeadamente contas correntes caucionadas, descobertos autorizados, emissao

de papel comercial e “hot-moneys”*?

7 Operacéo de financiamento por instituicdo financeira especializada na compra de créditos de curto
prazo que as empresas detém sobre os respectivos clientes ou outros devedores, podendo ou ndo essas
instituicGes assumir o risco de incumprimento associado ao processo de cobranga que assumem.

'8 Operacéo bancéria de empréstimo a clientes (com acesso as salas de mercado) a curtissimo prazo
(pequeno nimero de dias) que visa atender a necessidades imediatas de caixa e tem como referencial a
taxa CDI (Certificado de Deposito Interbancério) acrescida de um “spread” mais impostos.
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Elaboracdo de informacfes financeiras para fins internos e externos: 0s

mecanismos internos e externos de reporte e controlo de gestdo, direccionados
para entidades reguladoras dos mercados de capitais, accionistas e investidores
institucionais, banca comercial ou de investimento, gestdo de topo ou até
colaboradores, € uma area em que a funcao financeira assume protagonismo e de
elevada responsabilidade pelo impacto que tem nos diversos interlocutores e
parceiros da organizacdo, devendo estes elementos pautar-se por padrdes de
solidez, credibilidade, transparéncia e coeréncia que permita consolidar a
imagem e sobretudo o grau de confianga que constitui para a empresa um activo
vital para o desenvolvimento do seu negdcio. Assim sendo, teremos:

> Informacdo de interaccdo interna: conjunto de elementos que circulam

dentro das organizacbes ao nivel dos seus quadros de gestdo ou
colaboradores e que permitem monitorizar o desempenho da empresa ao
nivel comercial, econdmico e financeiro, sendo que neste tema se reveste
de particular importancia a adop¢do de metodologias como o “Balanced
Scorecard”'?, j& que esta tem na sua génese o alinhamento e controlo da
execucdo da estratégia da empresa, algo que emana da sua gestao de topo
e conselho de administracdo e que, por essa via, reflectird em grande
medida as opg¢des dos principais accionistas;

Informacdo de interaccdo externa: muitas organizagdes, nomeadamente

as cotadas e as fortemente alavancadas, estdo sujeitas a um particular
escrutinio externo que induz a producdo (e acompanhamento) de dados
de forma regular e aprofundada, dos quais destacamos:

o relatdrio e contas (quer individuais e consolidados);

o divulgactes de resultados (sejam trimestrais ou anuais);

o comunicados e esclarecimentos (ad-hoc, ex: CMVM)

o dados analiticos e de anélise de risco (banca e analistas);

o projeccdes e previsdes de curto prazo (cenarios prospectivos);

o planos estratégicos e informacao societaria.

19 Metodologia desenvolvida por Robert Kaplan e David Norton, da Harvard Business School, sendo um
modelo de avaliagdo e acompanhamento do desempenho empresarial tendo por base a definicdo da
estratégia da organizacdo e o grau de atingimento na operacionalizagdo da mesma, através do enfoque em
quatro perspectivas que reflectem a visdo e a estratégia: financeira, clientes, processos internos e
aprendizagem e crescimento.
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Gestdo Financeira de Médio e Longo Prazo

Investimentos em capital fixo

A politica de investimentos pressupe a definicdo prévia de um conjunto de
objectivos e estratégias de medio e longo prazo, conduzindo a que a analise de
investimentos e respectivo processo de tomada de decisdo equacione trés
dimensbes complementares: a rendibilidade do investimento, o0 seu risco e
finalmente 0 modo de financiamento, tudo isto a luz do impacto global
perspectivado na empresa em termos da manutencdo de um desejavel equilibrio
entre a autonomia financeira e o crescimento perspectivado, 0 que constitui um
exercicio de elevada dificuldade para os gestores a frente das organizacdes. A
premissa base de que um investimento s6 deve ser efectuado caso ndo haja
alternativas vantajosas para o mesmo nivel de risco € um pilar desta temaética,
inserindo-se a decis@o de investimento no planeamento global da empresa que
passa pela analise critica e iterativa dos meios necessarios a sua efectivacdo

(parametros enddgenos) e o meio circundante (parametros exdgenos).

Os meios internos ou enddgenos incluem 0s meios humanos, comerciais,
técnicos/produtivos, administrativos e financeiros existentes na empresa, 0sS
quais traduzem em paralelo o seu potencial de crescimento e as suas limitacoes.
Os meios externos sdo particularmente relevantes porque o0s gestores estdo
condicionados na sua accao pela natureza e dimensédo destes, pelo que o estudo
do meio circundante reveste-se de particular importancia, com destaque para a

avaliagdo dos principais factores produtivos e produtos acabados (ou servicos).

Mediante a avaliacdo efectuada pelos gestores, 0 caminho a seguir em termos de
desenvolvimento da empresa pode implicar alternativas que de forma diversa
permitam operacionalizar a estratégia definida, nomeadamente:

» abandono de produtos ou servi¢os comercializados
alteracdo de quotas de mercados
diversificacdo geografica e/ou do “portfolio” de produtos ou servicos
segmentacéo e especializagdo por mercado ou produto

operacdes de integracéo vertical ou horizontal

YV V V V V

operacdes de aquisi¢cdo sobre outras sociedades (takeovers).
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e Politica de amortizacdes e provisoes:

A politica de amortizag¢fes tem impacto ndo s6 na rendibilidade da empresa mas
também no proprio processo comercial de formagdo de pregos, constituindo
ainda um meio de auto-financiamento das organizac¢des (na medida em que estes
movimentos contabilisticos ndo tém qualquer fluxo de tesouraria associado,
excepto eventuais efeitos fiscais caso 0s custos sejam aceites nesse ambito), pelo
que uma politica equilibrada e responsavel a este nivel é fundamental para
garantir a sustentabilidade da continuidade da empresa e da sua tesouraria,
devendo os gestores evitar praticas casuisticas e oportunistas de manipulacao de
resultados por via deste expediente, algo que pode acontecer em situacoes limite
de elevada pressdo para geracdao de niveis de rendibilidade consentaneos com
determinadas expectativas. No que diz respeito as provisdes, estejam associadas
a créditos duvidosos, depreciacao de existéncias, desvalorizacdes de moeda ou
imobilizacOes ou outras, estas estdo intimamente relacionadas com o factor risco
(riscos reais correntes e futuros com que a empresa tem que lidar, materializando
pois em termos contabilisticos custos que podem ou ndo concretizar-se,
integrando também assim o processo de auto-financiamento anual).

e Fixacdo da estrutura de capitais permanentes

O tema do balanceamento do nivel de capitais proprios com capitais alheios
exigiveis a médio e longo prazo tem por objectivo posicionar um cenario ideal
que minimize o risco financeiro e o custo do capital, variaveis que influenciam
de forma primaria a autonomia financeira e o desenvolvimento da empresa. Na
literatura, ndo é consensual a existéncia de um nivel éptimo de uma estrutura
financeira, havendo diferentes modelos e teorias conducentes a construcdo de
uma resposta a esta questdo (destaque para a teoria classica, dos resultados
liquidos, Modigliani e Miller”® e finalmente a teoria Pecking Order®!), sendo que
genericamente sdo identificados alguns factores que influenciam a decisdo

adoptada, a saber:

% De acordo com este modelo, na auséncia de impostos, custos de agéncia e faléncia, e com informacéo e
mercados, 0 valor de uma empresa ndo é afectada pela forma como esta se financia nem pela sua politica
de dividendos, ja que o custo médio do seu capital é indiferente a variagdes do mix de capitais utilizado.

2! Inicialmente desenvolvida por Donaldson (1961) e com o contributo posterior de Stewart e Majluf
(1984) e Myers (1984), baseia-se no principio do menor esfor¢o ou resisténcia, ou seja, as empresas
financiam-se primariamente internamente, depois através de endividamento externo (nomeadamente
bancério) e apenas quando esgotadas estas primeiras vias, recorrem a capitais proprios dos accionistas.
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» Caracteristicas da empresa: a forma juridica e dimensdo, a natureza dos

activos detidos, responsabilidades existentes sobre o patrimonio e a
mentalidade e cultura dos accionistas, ttm um efeito significativo na
capacidade da empresa recorrer a crédito e aos mercados de capitais
(assim como a disponibilidade dos sécios alterarem o capital social);

> Caracteristicas dos mercados financeiros: condicionalismos de natureza

concorrencial, fiscal ou organica dos mercados de capitais e de
intermediarios financeiros pode dificultar o acesso das empresas a crédito
externo (médio e longo prazo), induzindo deste modo um maior recurso a
capitais proprios sem considerar adequadamente a capacidade da
empresa para gerar niveis de retorno adequados aos mesmos;

» Tesouraria de exploracdo: empresas com perspectivas frageis terdo

maiores riscos financeiros e dificuldades no cumprimento do servico da
divida, tendendo a estruturar a reforgar o recurso a capitais proprios;

> Rendibilidade dos capitais proprios: um maior recurso a capitais alheios

potencia a rendibilidade dos capitais préprios, sugerindo um equilibrio
que minimiza o custo de capital e maximiza o valor da empresa,
equilibrio esse que pondera também o acréscimo de risco financeiro que
esse endividamento acarreta (neste dominio, de referir a questdo fiscal
dos accionistas, que em situaces de elevada tributacdo de dividendos
podem preferir realizar mais valias em vez de receber retornos);

> Inflacdo: induz um aumento progressivo do custo dos investimentos em
capital fixo, conduzindo a necessidade de reforgar capitais permanentes e
adaptar a sua estrutura, a qual tendera a um maior recurso ao crédito ja
gue o0s accionistas resistirdo a aumentos de capital;

» Risco e reserva financeira estratégica: a existéncia de risco de negécio

(independente da estrutura de capital) e risco financeiro (dependente do
risco de negdcio e estrutura de capital) leva as empresas a assegurarem
um nivel minimo de capitais proprios® de forma a acomodarem futuras
necessidades de divida, tolerando algum risco financeiro que néo

comprometer a independéncia e sustentabilidade da organizacdo a prazo.

22 No total de capitais (solvabilidade total) ou no financiamento dos seus activos (autonomia financeira).
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Politica de distribuicdo de dividendos

A politica de distribuicdo de dividendos esta em grande medida relacionada com
a questdo de saber se os dividendos tém impacto no valor da empresa tendo em
consideracdo a decisdo de investimento a que esta associada — se a empresa ndo
tem oportunidades de investimento atractivas que gerem retorno superior ao
exigido pelos accionistas, os fundos em excesso devem ser pagos COmo
dividendos. Nesta medida, a questdo fundamental é se os dividendos s&o um
mero meio de distribuicdo de fundos ndo usados, j& que se estes afectam o valor
das ac¢des entdo a empresa pode afectar a riqueza dos accionistas pela variacao
do racio de pagamento de dividendos. Como coroléario, haveria lugar a uma
solucdo 6ptima de politica de dividendos, o qual ndo poderia negligenciar
questdes estatutérias ou legais que também contribuem para a politica adoptada.

Relativamente a esta tematica, destacam-se 0s seguintes aspectos:
o 0 nivel de distribuicdo de dividendos estara em principio condicionado

pelas necessidades financeiras das empresas para financiar oportunidades

de expansdo que a médio e longo prazo estdo na base da rendibilidade
sustentada da empresa e retorno dos seus capitais proprios

o 0S custos dos capitais proprios (dividendos entregues) ndo sé&o

fiscalmente dedutiveis ao nivel da empresa, ao contrario do que acontece
com 0s custos associados ao capital alheio, o que incitaria 0s gestores a
recorrem mais a este veiculo de financiamento, o que acarreta o risco de
poder conduzir as organizaces a limitacdes ao nivel de operacGes de
aumento de capital e aumento adicional do financiamento externo

o uma gestdo equilibrada de tesouraria pode condicionar a decisdo dos

pagamentos de dividendos aos accionistas (aplicavel para distribuicdes
em dinheiro, sendo que caso a opcao seja por atribuicdo de acgdes a
questdo assume contornos distintos)

o a coeréncia/estabilidade temporal dos fluxos entregues aos accionistas

contribui positivamente para a imagem e valor da empresa, facilitando-

Ihe o acesso aos mercados de capitais. A este respeito, uma nota para o
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contributo de Asquith e Mullins (1983)%, que exploram os efeitos dos
primeiros anuncios de dividendos, concluindo que aumento destes

tendencialmente implicam retornos em excesso para 0s accionistas

No que diz respeito a questdo de o valor da empresa ser afectado pela politica de
distribuicdo de dividendos, encontra-se na literatura contributos antagonicos que
de forma sintética podemos agrupar nos seguintes moldes:

o posicdo conservadora: considera que os mercados valorizam mais

dividendos “versus” a retencdo de resultados, conduzindo a que altos
dividendos aumentam o valor da empresa®

o posicdo radicalista: esta linha de pensamento defende que os dividendos

sdo directa ou indirectamente tributados de forma mais pesada
comparativamente as mais-valias, pelo que os accionistas prefeririam
baixos dividendos que aumentariam o valor da empresa

o posicdo de Modigliani e Miller (1961)*: a politica de distribuicdo de

dividendos € irrelevante desde que os mercados de capitais sejam
perfeitos e se ignorem o0s impostos e custos de transaccao dos titulos.

Uma nota para referir o modelo de Lintner (Brealey e Myers, 1998)%°, segundo o
qual as empresas tém objectivos a longo prazo para os payout ratios e as
alteracbes dos dividendos seguem a ldgica de longo prazo dos lucros
sustentaveis. Este modelo preconiza ainda que os gestores ddo mais importancia
as alteracdes dos dividendos do que aos seus montantes e por outro lado

mostram relutancia em fomentar alterac6es reversiveis de dividendos.

Finalmente uma referéncia para o facto da questdo fiscal dos investidores,
nomeadamente na analise comparativa entre mais valias e dividendos, poder
contribuir para influenciar também a politica de distribuicdo de dividendos,
referindo-se neste tema os contributos de Litzenberger e Ramiswamy (1979),
Black e Scholes (1974) e Miller e Scholes (1978).

2 Asquith, P. e Mullins, D., “The Impact of Initiating Dividend Payments on shareholders Wealth”,
Journal of Business, 56 (Janeiro 1983).

24 Graham, B. e Dodd, D., “Security Analysis: Principles and Techniques”, McGraw-Hill (1951).

2 Miller, M. e Modigliani, F., “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”, Journal of
Business, 34 (Outubro 1961).

?® Brealey, R.e Myers, S., Principios de Financas Empresariais, McGraw-Hill (1992).
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Capitulo IV - O papel do CFO no Corporate Governance
4.1 Sistematizacéo do modelo operacional

A partir da estruturacdo e contributos percorridos nas duas sec¢fes anteriores, compila-
se numa logica matricial estes critérios de organizagdo de responsabilidades (ambitos de
actuacdo) da funcéo financeira, em paralelo com os mecanismos de intervencdo que
agregam as préaticas orientadas para a reducdo e/ou eliminacdo dos riscos e custos

associados a delegacdo de autoridade e mais genericamente ao Corporate Governance,

As quatro areas resultantes, abaixo apresentadas, serdo objecto de caracterizacdo de
forma conceptual e posteriormente detalhada, de forma a ilustrar aquilo que é a base
deste trabalho: evidenciar a intervencéo do CFO, no ambito das suas funcdes, nos temas
e mecanismos associados ao Governo das Sociedades, em particular o papel
preponderante que se procura sistematizar no garante do desejado alinhamento entre

accionistas e gestores, sobretudo num contexto econémico téo desafiante como o actual.

sabilidades daFungao Financeira
Gestdo Financeira t  Gestdo Financeira

CurtoPrazo e ongo Prazo

Mecanismos Gestdo : Gestdo
Internos operacional : estratégica

B
Q
c
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Mecanismos & Envolvente : Envolvente
Externos operacional : estratégica
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=
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Quadro 7. Modelo matricial Mecanismos Governance/Gestao Financeira

A ‘Gestdo Operacional’ reflectird uma intervencdo da funcdo financeira corrente que
operacionaliza mecanismos com impacto material nos custos de agéncia no @mbito da
prépria empresa. A ‘Gestdo Estratégica’ refere-se a mecanismos internos a organizagdo
influenciados por opg¢des ou politicas financeiras de prazo superior. A ‘Envolvente
Operacional’ esta ligada & gestdo corrente de processos externos a organizagdo que
caiam no dominio das financas e que interajam com a relacdo agente-principal e a
‘Envolvente Estratégica’, por fim, sobre os dominios externos e de longo prazo.
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4.2 Analise por segmento matricial
Gestédo Operacional

O primeiro bloco designado por Gestdo Operacional resulta da intersec¢do do conjunto
de mecanismos internos derivados da Teoria da Agéncia e politicas financeiras de curto
prazo anteriormente detalhadas, cujo grau de correlacdo percepcionado foi
sistematizado no quadro abaixo apresentado, usando-se uma escala crescente de
‘imaterial’, ‘baixo’, ‘médio’ e ‘elevado’. Com base no mapeamento relacional
efectuado, detalha-se de seguida, com maior profundidade, as areas identificadas a cor,

ou seja, com materialidade na interdependéncia e nexo de causalidade entre variaveis.

Politicas Financeiras de CP
~ ~ ~ - - - Negociagdo de Informagéo
Gestéo de Gestéo de Gestéo de créditos | Gestdo de débitos s L . L
. - o - . crédito bancario de | financeira interna e
disponibilidades existéncias comerciais comerciais
curto prazo externa
Accionistas de
dimenséo e imaterial imateral imaterial imateral baixo elevado
institucionais
Gestao da
] composicéo do imateral imateral imateral imateral baixo médio
< conselho admin.
)
[= ~ .
- Accgdes detidas
g pelos préprios imateral imateral imateral imateral imateral médio
2 gestores
3
§ Politicas financeiras
(divida e médio imateral imateral imateral baixo médio
dividendos)
Pacotes de . . . . .
= imateral imateral imateral imateral imateral elevado
remuneragao

Quadro 8. Matriz de anélise ‘Gestédo Operacional’

Analisando a matriz apresentada, uma nota inicial para a relacdo entre as politicas
financeiras e a gestao das disponibilidades e do crédito de curto prazo: a capacidade
de honrar os compromissos assumidos ao nivel do servico da divida aplica-se em
operacOes de financiamento de médio e longo prazo mas também em créditos de curto
prazo, 0 que esta intimamente relacionado com uma gestdo adequada de
disponibilidades de liquidez imediata que permita fazer face atempadamente aos custos
com o capital alheio contratado. A minimizacdo dos custos de agéncia associados a
gestdo dos free cash-flows (Jensen, 1986) refere-se ao efeito positivo de uma maior
alavancagem financeira que obriga a canalizar fundos para este fim, evitando a alocagéo
destes a projectos cuja rendibilidade e valor para o accionista ndo permitiriam o seu

financiamento por capitais préoprios ou titulos de divida.
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Ainda no &mbito das politicas financeiras, ndo se pode dissociar o nivel de dividendos
pagos com o problema da liquidez necessaria para efectuar 0s esses mesmos
pagamentos, ja que a empresa tem que dispor da liquidez necessaria para o efeito.
Adicionalmente, na medida em que se trata de uma liquidacdo ndo recorrente e
tendencialmente de valor elevado, ndo associada a investimentos ou desenvolvimento
do negodcio, a utilizagdo de reservas financeiras ou financiamento de prazo menos

prolongado tende a ser privilegiada em detrimento operacfes de médio e longo prazo.

Relativamente a interaccdo das actividades de financiamento de curto prazo com a
presenca de accionistas com posi¢les significativas e a presenca de membros
externos nos conselhos de administracdo, uma primeira nota para o facto de Demsetz
(1985), Shleifer e Visnhy (1986), Fama e Jensen (1983) referirem que estes factores
contribuem para uma monitorizacdo mais efectiva da organizacdo e da sua gestdo,

evidenciando um primeiro nivel de proximidade entre estas variaveis.

Adicionalmente, importa referir que o envolvimento das organizacdes com o sector
bancéario, quer em operacGes de longo prazo quer na multiplicidade de interaccbes
quotidianas operacionais, potencia a relacdo de parceria e mutua dependéncia comercial
e financeira, reforgando a propensdo para um maior acompanhamento da vida societaria
das empresas pelos seus financiadores e por essa via a tendéncia de reforco da
influéncia via fundos de investimento geridos por estas entidades bancérias pode ter
lugar, contribuindo para uma maior concentracdo accionista e pressao para estes

parceiros terem voz activa nos 6rgaos sociais.

Ainda a respeito do ponto anterior, e retomando o contributo de Charkman (1996) sobre
modelos de governo societario, nomeadamente o Continental-Europeu (também
designado por sistema de controlo pelos bancos), é claramente referido por este autor a
participacdo activa de representantes da banca nos conselhos de administracdo (e por
conseguinte nas decisdes estratégicas) decorrentes de participacbes accionistas
relevantes, o que contradiz o proposto pelo modelo Anglo-Saxdnico cuja dispersao de
participacGes de investidores inviabiliza este tipo de situagcdo. Em paralelo, serd de
referir que os bancos agem frequentemente ndo s6 em nome das acgdes directas que
possuem mas também sob mandato dos seus clientes particulares e das ac¢des que estes
detém (Gorton e Schmid (1996) e Prigge (1998)).
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Finalmente uma reflexdo sobre o tema da producéo e divulgacdo de informacgédo de
gestdo e financeira para interlocutores internos e externos a empresa. A leitura da
matriz apresentada evidencia uma proximidade e relevancia transversal a todos o0s
mecanismos internos mapeados, algo alias unico comparativamente com 0s pontos
anteriormente abordados. Esta situacdo pode ser explicada pela relagéo agente-principal,
na medida em que o Ultimo ndo tem acesso directo a producdo da informacdo, e é
fortemente condicionada pelos moldes em que se operacionaliza a partilha de elementos
que permitem ajuizar sobre a qualidade da gestdo, resultados da empresa,
sustentabilidade e sobretudo alinhamento de interesses, aplicando-se esta ldgica a
qualquer que seja a linha horizontal da matriz analisada.

Detalhando o referido no paragrafo anterior, teremos entdo que a questdo da producgéo e
divulgacdo de informagdo assume diversos niveis de interaccéo:

e Accionistas de dimensdo e institucionais: em primeiro lugar referir que parece

pacifico o principio de que o incentivo a monitorizar a gestdo varia
proporcionalmente com a dimensao das participacdes dos accionistas, levando a
que a exigéncia sobre a quantidade e qualidade/profundidade da informacéo
gerada pelos gestores seja crescente.

Na realidade, um accionista insatisfeito ou desconfortavel com o nivel de
detalhe e compreensdo que tem, tendera a suspeitar da gestdo, podendo mesmo
colocar resisténcias em processos de reconducdo da equipa de gestéo).

Neste ambito,_surge a questdo que coloca a causa-efeito de forma oposta, ou
seja, niveis de informacdo demasiado superficiais e vagos podem ser
motivadores da vontade das estruturas accionistas reforcarem as suas
participacOes para ganharem peso institucional, permitindo-lhes de forma mais
efectiva exigir maior grau de esclarecimento e a0 mesmo tempo maior
alinhamento com os seus interesses.

Por outro lado, niveis muito elevados e transparentes de informacédo pode gerar a
tendéncia de criar nos mercados de capitais um grau de confianca de tal forma
elevado que os investidores poderdo ponderar dispersar e diversificar o capital
investido ja que se lhes afigura como garantida a existéncia de custos de agéncia

muito reduzidos.
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Composicdo dos Conselhos de Administracdo: aqui, a semelhanca do ponto
anterior, a motivacao para colocar membros independentes podera variar com a
qualidade da informacéo emitida, via 0 mesmo racional anterior explanado;

Accdes detidas pelos gestores: 0s gestores ao assumirem posi¢fes accionistas

tendencialmente tenderdo a diminuir os custos de agéncia via uma maior
comunh@o de interesses com o0 accionista. Neste dominio, partindo do
pressuposto que existe de facto desalinhamento e um custo material subjacente a
comportamentos de gestdo inconsistentes com o superior interesse da estrutura
accionista, dir-se-ia que os gestores ndo tenderdo a livremente adquirir/reforgar
uma participacdo ja que tal seria incongruente com a natureza do seu
comportamento, pelo que a forma de ultrapassar esta dificuldade seria a incluséo
nos pacotes de remuneracdo (mais especificamente na componente variavel), a
atribuicdo de accbes ou stock-options. Para que tal aconteca, € condicdo
imprescindivel que os accionistas possuam um conhecimento da realidade da
organizacdo que lhes permita percepcionar os custos de agéncia em que estdo a
incorrer, informacdo e controlo sobre os elementos que permitem acompanhar o
desempenho da gestéo e garantias sobre a qualidade dos dados ‘publicados’, ou
seja, 0 processo de divulgacao de informacéo é incontornavel.

Politicas financeiras: a questdo comunicacional e partilha de elementos internos

da gestdo da empresa € algo particularmente importante sobretudo na
determinacdo da politica de dividendos, isto porque os montantes alocados a
remuneracdo dos accionistas por esta via carecem de um suporte explicativo que
deve ser suficientemente forte de modo a assegurar que o mercado/accionistas
ndo especulam sobre a possibilidade de estarem a obter o retorno possivel e
adequado sobre 0s seus investimentos, isto independentemente do grau de
atractividade da remuneracdo paga. Imaginemos dois cenarios extremos:

o Cenario de pagamento de dividendo muito elevado: no caso de uma

empresa distribuir uma percentagem dos seus resultados mais elevada do
qgue o normal (dividend payout ratio) ou apresentar resultados de valor
muito superior ao normal, importa perceber se a gestdo ndo usou de
forma indevida eventuais movimentos contabilisticos ou procedimentos

de consolidacéo, se a empresa tem capacidade para financiar a liquidacéo

35
Dissertacdo de Mestrado em Economia — Analise Econdmica



PORTO

FEP FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

destes compromissos, se 0s interesses pessoas da gestdo estdo por detrds
desta decisédo (ex: dissuadir ameacas de takeover que coloquem em causa
0 seu mandato ou o calculo de incentivos) e, numa outra perspectiva, se a
prépria afectacdo de fundos a este destino se afigura como a melhor
opcdo, ou se existem projectos de desenvolvimento que justificariam
maior nivel de reservas livres e, por essa via, potenciar 0 auto-
financiamento de projectos de investimento com taxas de retorno acima
do custo de capital exigido pelo accionista (Jensen, 1986).

o Cenario de inexisténcia de distribuicdo de dividendos: de leitura e

reacgdo mais imediata, uma payout ratio muito baixo, ou resultados
liqguidos anormalmente reduzidos, podem esconder interesses
individuais, por exemplo, associados a quebra no valor das accdes na
bolsa de valores e dai facilitar um takeover em que a gestdo tenha
interesse mas que 0s accionistas actuais ndo. Uma outra situagdo tem a
ver com a logica crescente de rendimentos que é valorizada pelo
mercado. Num ano negativo, a gestdo pode deixar cair a0 maximo os
resultados para potenciar o crescimento nos exercicios subsequentes.

Pacotes de remuneracdo: o estabelecimento de metas de curto, médio e longo

prazo (sejam de desempenho interno sejam externas a gestdo directa da
organizacdo), que estdo na base da definicdo dos objectivos da gestdo e de parte
da sua compensacdo, depende em larga medida de informacdo interna sobre
perspectivas de negdcio, reservas e mecanismos de manipulacdo temporal de
resultados, grandes contratos em fase de negociagdo e/ou conclusdo, operacgdes
organicas de crescimento ou outros factores que sendo do dominio da gestdo
operacional, com elevada probabilidade ndo serdo totalmente divulgadas de
forma a acomodar um grau de confianca e conforto que permita aos gestores
calibrar expectativas e, por essa via, potenciar os seus ganhos. Em paralelo, o
conhecimento detalhado da situacdo quotidiana da empresa pode dar uma
vantagem comparativa em processos negociais entre agente e principal ao
primeiro, evitando este a inclusdo de varidveis nos pacotes de remuneragao que
apresentem riscos ou incerteza do seu ponto de vista penalizador, prejudicando a

partilha de risco que o accionista em certa medida procura.
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Envolvente Operacional

O quadrante da ‘Envolvente Operacional’, que conjuga as politicas financeiras de curto
prazo (a semelhanca da &rea anteriormente explorada), mas agora com 0S mecanismos
externos relacionados com a teoria da agéncia, conduz-nos a matriz abaixo apresentada
a qual evidencia os pontos especificos de maior proximidade funcional entre aspectos

concretos dos dois dominios (usamos a mesma escala de correlagdo e modelo gréfico).

Politicas Financeiras de CP
~ = ~ - ~ s Negociacédo de Informacéao
Gestdo de Gestdo de Gestdo de créditos | Gestdo de débitos P .- . L
. L s L L crédito bancario de | financeira interna e
disponibilidades existéncias comerciais comerciais
curto prazo externa
Presséo competitiva imaterial imateral médio médio imateral baixo
Ameaca de takover imateral imateral imateral imateral imateral elevado
@«
o
=
3 Reputacao dos
5 imateral imateral baixo baixo médio elevado
= gestores
o
=8l Envolvente  juridico . . . . . .
8 legal imateral imateral imateral imateral imateral médio
D
=
Analistas . . . A
! . imateral imateral baixo médio elevado elevado
Financeiros
Monitorizacdo
reciproca por imateral imateral imateral imateral imateral médio
gestores

Quadro 9. Matriz de anlise ‘Envolvente Operacional’

Analisando em primeiro lugar o tema da pressdo competitiva ao nivel da concorréncia,
este factor estd intimamente associado a politica de pagamentos e recebimentos
praticada pelas empresas, num duplo sentido: por um lado, sem divida que quanto
maior a pressdo competitiva despoletada por empresas concorrentes no mesmo mercado
ou em mercados substitutos, maior sera a tendéncia para as condicdes e termos de
liqguidacdo aplicados a clientes e fornecedores funcionarem como mecanismo
diferenciador da proposta de valor entregue, ou seja, maior concorréncia significa
tendencialmente menos poder de mercado (mais oferta) em relacdo aos clientes e,
portanto, piores condi¢bes de pagamento e, do lado dos fornecedores, maior procura
para a mesma oferta, logo mais uma vez menor poder de mercado na aquisicdo de
factores produtivos. Inversamente, as politicas de gestdo de crédito e débitos comerciais
também podem gerar maior ou menor grau de pressdo competitiva, ja que praticas mais
ou menos agressivas de abordagem aos mercados podem gerar cadeias de respostas que

potenciam uma competitividade inexistente.
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Explorando agora a importancia e o papel dos analistas financeiros, uma primeira nota

desde logo para sublinhar a influéncia com varios dos processos financeiros, ainda que

em graus diferenciados, a saber:

Créditos comerciais: neste dominio, conforme anteriormente mencionado,

sobretudo as condic¢des de pagamento obtidas junto de fornecedores depende em
muitos casos da avaliagdo de risco que estas empresas fazem do negécio dos
seus clientes, sendo pratica comum a consulta ndo s de instituicdes de analise
de risco e/ou produgdo de informacdo financeira, mas também a notas de
research provenientes de analistas financeiros que permitem avaliar a “sadde”
financeira das organizacgdes, sua sustentabilidade e solidez;

Créditos bancérios de curto prazo: na continuidade do referido no ponto anterior,

as entidades bancarias mais do que qualquer outro parceiro de negécio das
organizacOes, levam a cabo um processo de analise de risco que pese embora
para operacOes de curto prazo incorpore uma tipologia de risco diferente de
operacdes de médio e longo prazo, € indutor de variacGes nos spread praticados,
ou outras condi¢des contratuais, como garantias de cumprimento, cartas de
conforto, prazos de amortizagdo ou acesso a informacéo interna detalhada de
exposicdo integrada por exemplo ao nivel de descobertos bancérios. Neste
sentido, mais uma vez a opinido veiculada pelos analistas financeiros (que
normalmente gozam de um capital de credibilidade e idoneidade assinalavel)
revela-se uma fonte de informacdo interna importante no mundo bancério. Por
outro lado, a capacidade da empresa para assegurar um conjunto de mecanismos
de financiamento de curto prazo que garanta uma gestdo financeira quotidiana
desafogada, sem penalizar custos financeiros e o integral cumprimento
atempado das suas obrigacdes para com terceiros, tem um impacto positivo nas
contas e desempenho da empresa que por sua vez se tendera a reflectir nas
analises produzidas por estes observadores;

Informacdo financeira: esta area especifica serd enderecada de seguida para

todos os mecanismos, referindo-se apenas que se, teoricamente, 0 acesso destes
se limitaria a informacdo externa, com alguma regularidade é facultada
informacdo de gestdo interna que permita defender e sustentar argumentos da

empresa, aprofundando por esta via 0 &mbito da relacdo estabelecida.
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No que diz respeito & questdo da reputacdo dos gestores, mais uma vez ressalta a
transversalidade da proximidade deste factor disciplinador com as areas abrangidas pela
funcdo financeira de curto prazo, importando realcar que na medida em que 0s gestores
conseguem, NOS processos negociais e sobretudo posteriormente, respeitar e honrar o
disposto contratual ou informalmente com os parceiros comerciais ou bancarios, é
determinante na consolidacdo da sua imagem e credibilidade que alimenta a reputagéo
no mercado, algo potencialmente gerador de oportunidades externas e, com elas, maior
pressdo para 0s accionistas reforcarem o custo de oportunidade do gestor numa eventual
saida, ou seja, agirem sobre 0 seu pacote remuneratério para acompanharem a sua

reputacao e evitarem a probabilidade de sucesso numa abordagem por terceiros.

Finalmente uma reflexdo sobre a producéo de informacéo financeira interna e externa
e respectiva partilha/divulgacdo, mais um tema onde o papel do CFO se revela fulcral
na agilizacdo dos procedimentos que convergem para a operacionalizacdo dos modelos
de Governance e por essa via alinham interesses com accionistas. Assim, teremos:

e Ao nivel da ‘pressdo competitiva’, esta variavel serd pouco sensivel as

informacdes financeiras veiculadas pelas empresas, pelo menos num horizonte
temporal de curto prazo e em cenérios estaveis de gestdo corrente, ainda que seja
admissivel alteracGes tacticas da concorréncia face, por exemplo, a divulgagédo
de resultados operacionais fora do normal, grandes (des)investimentos ou
operacdes de aumento de capital para reforcar capitais proprios;

e Na monitorizacdo reciproca por gestores, a inevitavel interdependéncia

funcional que se estabelece dentro das empresas determina que niveis de
desempenho inferiores em certas areas acabem por penalizar transversalmente a
organizacdo. A producao e partilha de informacdo de gestdo, sobretudo analitica
interna, permite evidenciar o grau de cumprimento de objectivos e equilibrio de
esforgos entre areas, incentivando melhorias no desempenho e por consequéncia
na eficiéncia da gestdo, com impacto no alinhamento com os interesses dos
accionistas. De igual modo, a monitorizacdo externa entre gestores também
ocorre, j& que préaticas condutas duvidosas que transparecam da informacéo
produzida (p.e. reservas em relatorio e contas pelas entidades auditoras) podem

gerar mecanismos de controlo e/ou denlncia junto de entidades reguladoras.
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e Parece inegavel que a envolvente juridico-legal serd materialmente influenciada

pela informacéo e analise do conjunto de informacdo produzida pelas empresas,
ainda que individualmente dificilmente uma empresa possa induzir alteragdes ao
quadro legal que regula as actividades em que se movimenta (excepto em casos
de elevado impacto e reveladores de situacdes tendencialmente transversais).
Ainda assim, € um facto que nova regulamentacdo juridico-legal tem muitas
vezes um carécter reactivo face a realidades ocorridas e cuja visibilidade decorre
de informacdes/anélises gerados pelas proprias empresas, entidades reguladoras,
analistas, agéncias de rating, associacdes sectoriais ou opinion-makers, pelo que
se podera concluir que a criticidade de certa informacdo ou recorréncia da
mesma tende a ter impactos, mais ou menos directos, nos mais diversos
regulamentos e legislacio que influencia a gestdo das empresas.?’

e A reputacdo dos gestores esta fortemente relacionada com a percepcao e imagem

destes junto das estruturas accionistas internas e externas e seus pares, sendo que
a construcdo desta imagem e reputacdo decorre ndo sé dos resultados objectivos
alcancados mas também da forma como os mesmos sdo contextualizados e
relativizados, nomeadamente articulando racionais explicativos que induzam
uma leitura valorizadora do atingido ou calibrando expectativas externas e
internas para reforcar a positividade de quaisquer resultados alcancados;

e Ao nivel de uma potencial ameaca de takeover, a informacdo a que as potenciais

empresas ou investidores interessados na empresa alvo acedem, esta fortemente
condicionada pela forma e contetido que a gestdo das organizacdes utilizam para
divulgar factos relevantes da vida das sociedades, na medida em que a ameaca
sera tanto maior quanto a percepcao de um nivel de ineficiéncia da actual gestéo,
sendo que esta tendera a defender-se e limitar alguns elementos partilhados com
accionistas e parceiros externos, reduzindo assim o risco de ver 0S seus
mandatos ndo renovados no ambito de um novo quadro accionista. Por outro
lado, assume-se que este tipo de ameaca tem um efeito virtuoso disciplinador e

que a producdo de informacéo terd sempre niveis minimos de rigor e qualidade

7 A titulo de exemplo, algumas das directivas comunitarias que tiveram maior impacto nos mercados
passaram para a lei nacional (codigo das sociedades comerciais e dos valores mobiliarios) em 2006 e
2007, nomeadamente a directiva das OPA que foi transposta no ano das grandes ofertas publicas de
aquisicdo, da Sonae sobre a PT e BCP sobre o BPI
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fruto da exigéncia de entidades internas e externas, pelo que na pratica o
processo de informacdo de gestdo tendera a apontar condicionalismos exdgenos
a empresa que ‘explicam’ os resultados apresentados sem onerar a gestdao
interna. Por outro lado, ndo € raro a gestdo proactivamente sensibilizar os
accionistas para a evidéncia empirica da elevada taxa de insucesso de operagdes
de fusdo e aquisicdo, algo que diversos estudos tém vindo a provar®®,

Finalmente o papel dos analistas financeiros: a interaccdo com estes players

(tradicionalmente a cargo do CFO ou do Investor Relations que reporta ao
primeiro) apresenta uma elevada correlacdo com a informacdo financeira e de
gestdo produzida pelas empresas, ja que se trata de elementos com elevados
conhecimentos técnicos, uma capacidade de analise e colocacdo de temas sob
perspectiva, agilizando comparagdes com pares e referenciais de mercado, tendo
acesso a gestdo de topo e com elevado impacto em questfes tdo sensiveis como
price targets, avaliacGes de risco e da estratégia. Para além deste panorama,
existe ainda o efeito multiplicador que analistas mais conceituados tém, sendo
que as préprias research notes servem por vezes de base a estudos sectoriais ou
regionais/nacionais — a conjugacdo destes factores implica que os fluxos de
informacdo e esclarecimentos prestados pelas organizacdes seja muito cuidado,
sujeito a forte revisdo pela gestdo de topo e em certos casos pelos proprios

accionistas de referéncia.

%8 De acordo com Marks (1988) e Hunt (1988), a taxa de sucesso global de operagdes de fusio varia entre
uns claramente pessimistas 23% nos Estados Unidos e aproximadamente 50% no Reino Unido. Ainda a
este respeito, uma referéncia para o facto de na literatura se referirem em larga escala questdes
relacionadas com modelos organizacionais e de recursos humanos como factores preponderantes no
insucesso de muitas das fusdes analisadas, isto pelo facto de as empresas envolvidas negligenciarem estes
dominios da gestdo (Schuler e Jackson, 2001)

41
Dissertacdo de Mestrado em Economia — Analise Econdmica



PORTO

FE P FACULDADE DE ECONOMIA,
UNIVERSIDADE DO PORTO

Gestdo Estratégica

No dominio da ‘Gestdo Estratégica’ associada & funcdo financeira de médio e longo
prazo, em conjugagdo com mecanismos internos abaixo identificados, teremos um
cenario caracterizado por um padrdo de correlacbes mais estaveis e estruturais na
medida em que estdo em causa decisdes de gestdo que tendencialmente acompanham a
organizagdo num horizonte temporal mais alargado — neste sentido, e com base no
modelo matricial desagregado j& anteriormente explanado, o quadro infra resume as

interacgdes mais relevantes identificadas.

Politicas Financeiras de MLP
. Politica de Fixacao da Politica de
Investimentos em o - P
e amortizacOes e  |estrutura de capitais| distribuicao de
capital fixo e -
provisdes permanentes dividendos
Accionistas de
dimenséo e imaterial imateral baixo elevado
institucionais
Gestédo da
g composicéo do imateral imateral baixo médio
< conselho admin.
- Acgoes detidas
g pelos préprios imateral imateral baixo médio
Z gestores
3
2 Politicas financeiras
(divida e elevado médio elevado elevado
dividendos)
Pacotes de . . .
= imateral imateral imateral elevado
remuneragéo

Quadro 10. Matriz de analise ‘Gestdo Estratégica’

Comecando pelas opcdes ao nivel da politicas de amortizacGes e provisdes, na medida
em que niveis de endividamento adicionais tendem a gerar disciplina na gestdo
(conforme ja visto), e sabendo-se que o auto-financiamento da empresa decorre em
certa medida de um padrdo de amortizacdes equilibrado, tendera a haver neste dominio
pressdo do accionista para um grau de alavancagem financeira superior que potencia o
financiamento da organizacdo via capitais alheios, conduzindo a algum ‘facilitismo’ do
lado das politicas de amortizac@es; por outro lado, taxas de amortiza¢do ou constituicdo
de provisbes demasiado brandas, que beneficiam a rendibilidade imediata da empresa
mas penalizam o seu auto-financiamento e gestdo do risco (algo que a gestdo pode ser
tentada a fazer para entregar um nivel de dividendos em linha com as expectativas dos
accionistas), induzird potencialmente um desempenho artificialmente inflacionado,
expondo a mesma a uma maior probabilidade de quebras a prazo dos niveis de

rendibilidade e distribuicéo de dividendos, algo que o mercado e accionistas penalizam.
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Em relagdo ao impacto que decisdes de investimento em capital fixo tém nas politicas
financeiras e vice-versa, sem duvida que existe uma elevada interdependéncia entre
estas duas vertentes, sendo que, tendo por premissas orientadoras que 0s accionistas
tenderdo a fomentar niveis de endividamento para disciplinar a gestdo e em paralelo a
valorizar estabilidade e sustentabilidade dos dividendos recebidos, a decisédo de investir
crescentemente em projectos de investimento (pressupondo a racionalidade subjacente
de terem uma rendibilidade positiva para a empresa e accionista) conduz a:

e Ao nivel do endividamento, esta dinamica de mais investimentos tenderd a

reforcar o recurso a capitais alheios (via escassez normal de recursos internos,
efeito fiscal e gestdo do risco), potenciando desta forma o alinhamento
pretendido entre gestores e accionistas, 0 que tendencialmente acontecera
sobretudo em grandes projectos em que o Project Finance é muito importante;

e Em relacdo a distribuicdo de dividendos, sera natural que a curva de retorno dos

investimentos tenda a gerar cash-flows mais positivos em fases adiantadas dos
projectos, pelo que os custos financeiros e amortizacbes dos primeiros anos
serdo penalizadores da rendibilidade da empresa e por essa via reduzindo os
dividendos, quer em termos nominais, quer até em termos relativos (payout
ratio). Claro estd que esta diminui¢do, em projectos com um ROI (return on
investment) superior ao custo do capital proprio, tenderd a gerar dividendos
futuros reforcados e, no longo prazo, compensar o accionista. Por outro lado, se
0 “mix” de projectos tiver um efeito compensatério, este risco poderd ser
mitigado pela conjugacdo de maturidades distintas entre projectos em fase de
elevado retorno com outros que dao os primeiros passos, estabilizando os niveis

e dindmica dos dividendos, algo que para a gestdo nao € facilmente alcancavel.

Sinteticamente, e em contraponto ao anteriormente referido, diriamos que a diminuicéo
dos investimentos em capital fixo que potencialmente geram retornos elevados
pressiona menos o recurso ao endividamento, reforgando a rendibilidade imediata com
efeitos no nivel de dividendos mas comprometendo o longo prazo e a sustentabilidade e
mesmo a competitividade da organizacéo, j& que o investimento corrente tem um efeito
de substituicdo sobre o padréo vigente de meios e recursos geradores de riqueza e valor
acrescentado para o accionista, com efeitos visiveis a prazo (dai os gestores, tendo um

horizonte temporal por vezes mais reduzido, poderem abdicar de certos investimentos).
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No que diz respeito ao exercicio de fixacdo da estrutura de capitais permanentes da
empresa, constata-se neste dominio da fungdo financeira pontos de contacto com a
generalidade dos mecanismos internos identificados a luz da Teoria da Agéncia (ainda
que em grau diferente), com excep¢do dos pacotes de remuneracdo onde se considera

esta correlacdo relativamente imaterial quando comparada com as restantes.

Percorrendo os trés mecanismos mapeados com nivel baixo de interacgdo, teremos que
0 endividamento cria exposi¢cdo acrescida a parceiros externos, nomeadamente

bancérios, 0 que potencia a sua representatividade em sede de 6rgaos sociais e estrutura

accionista (directo ou indirecto, via mandato dos seus clientes), devendo-se ainda referir
que com um maior peso relativo dos capitais alheios, a ‘posse’ informal da gestdo sai

reforgada e por essa via 0os mecanismos formais de detencdo de acgdes pelos agentes

poderdo perder criticidade na medida em que o controlo sobre a gestdo esta reforcada
pela disciplina da divida (ainda que os accionistas quererdo proteger-se do ganho de
protagonismo dos financiadores externos e evitar excessivo alinhamento dos interesses
dos gestores com estes parceiros e menos com eles préprios, pelo que poderdo ainda

assim apostar na atribuicdo de ac¢des ou incentivar os agentes a sua aquisicao).

Ao nivel da relacdo entre a fixacdo da estrutura de capitais permanente com as politicas
financeiras da empresa, podemos dividir a analise em dois niveis:

e Ao nivel da divida, a procura de um ponto de equilibrio que minimize o custo de

capital (através de mais endividamento externo), suportando um grau de risco
financeiro comportavel, implica um balanceamento entre capitais préprios e
alheios que pode variar, por exemplo passando por reforcar 0s primeiros caso o
risco vigente seja intoleravel, reduzindo deste modo o mecanismo disciplinador
da divida via servico da mesma ou ameaca de faléncia. Claro que o inverso
também pode acontecer, sendo que aqui o critico € que a estruturacdo de capitais
ndo olha prioritariamente para o tema do alinhamento mas sim para o bindmio
risco/custo, podendo desta forma contribuir para um processo de decisdo que
secundariza o caracter disciplinador aparentemente ‘infinitamente’ crescente do
endividamento. Como corolario do referido, a decisdo do gestor poderd nédo
alinhar com os interesses do accionista ou a equacao ndo ser clara, ja que divida

adicional acarreta efeitos contraditdrios (alinhamento versus custo e risco).
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No que se refere aos dividendos, este mesmo exercicio de combinacdo de
capitais proprios com capitais alheios tem efeitos significativos sobretudo na
medida em que eventuais reforgos do peso dos capitais proprios tendera a
implicar um grau de exigéncia e monitorizacdo por parte dos accionistas, que
pretendem remunerar de forma atractiva o0s seus investimentos, pressionando a
gestdo para a geracdo de maiores resultados e racios de distribuicdo agressivos, o
que se por um lado tem subjacente uma logica de alinhamento, acarreta o risco
de orientar em demasia 0s objectivos para a entrega de dividendos e menos para

0 modo como 0s mesmos sdo alcancados.

Finalmente a tematica da politica de distribuicdo de dividendos, algo que se posiciona

totalmente relacionavel com os todos 0s mecanismos internos mapeados e com um grau

de proximidade funcional muito assinalavel em trés deles. Explorando em primeiro ligar

0S mecanismos que se relacionam de forma menos intensa com este dominio da fungéo

financeira de médio e longo prazo, teremos:

Em termos da gestdo da composi¢cdo do conselho de administracdo, parece

razoavel admitir que a presenca de membros independentes externos tem um
efeito positivo no grau de responsabilidade da gestdo nas politicas seguidas,
assim como na articulacdo equilibrada entre as expectativas e prioridades dos
accionistas e da gestdo, sendo que esta Ultima, decorrente das op¢Bes que toma e
forma como as comunica, tenderd a aumentar ou reduzir a probabilidade de os
accionistas sentirem a necessidade de integrar estes elementos independentes
para alinhar posicdes e interesses.

No que diz respeito as accdes detidas pela propria gestdo, se é verdade que

enquanto accionistas os gestores terdo maior enfoque neste tipo de remuneragéo
conjuntamente com a restante estrutura accionista, também é verdade que existe
o0 risco material de, por estarem na posse de informacdo privilegiada quanto a
capacidade de distribuicdo de dividendos, investirem e desinvestirem numa
perspectiva de curto prazo (criando desalinhamento e tendo comportamentos
oportunisticos), no limite podendo agilizar um ciclo cumulativo de aquisicdes e

vendas pelos quais tiram sequencialmente beneficios acrescidos.
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Relativamente ao segundo bloco de interaccGes entre o tema dos dividendos e as

politicas financeiras, mapeado como mais profundo, teremos:

Accionistas de dimensdo e institucionais: neste caso, importa referir que este

tipo de accionista tendencialmente tem uma postura de elevado rigor nos
retornos exigidos (p.e. sociedades de capital de risco, fundos de investimento)
ou uma clara perspectiva de longo prazo (parceiros estratégicos, accionistas
familiares), pelo que a politica de dividendos dever-se-a adaptar ao padréo de
prioridades e flexibilidade que cada tipologia de accionistas tem, ou seja, € a
titulo de exemplo, sera mais provavel que uma estrutura familiar ou um parceiro
estratégico acomodem uma quebra significativa de dividendos num determinado
periodo para suportar rendibilidades futuras de accionistas mais financeiros, que
tém uma O&ptica de investimentos a x anos com cash-flows anuais planeados e
cujas variacdes trazem risco material ao nivel e timing do retorno esperado;

Pacotes de remuneracdo: no que diz respeito a esta vertente, na medida em que o

accionista pode agilizar mecanismos de compensacgdo variavel dos gestores em
funcdo do seu proprio retorno (dividendos recebidos), serd razoavel pensar que
por um lado o principal tem potencialmente interesse em incluir esta vertente
nos objectivos do agente (sobretudo se considerar a gestdo pouco eficaz a este
nivel), e por outro lado, o gestor tera todo o interesse em assegurar uma politica
de dividendos que seja satisfatoria para os beneficidrios desta remuneracéo,
passando ao accionista a percepcao que os dividendos distribuidos sdo os que
melhor reflectem a situacdo da empresa e sua sustentabilidade futura, evitando
desta forma mecanismos formais de indexacdo da compensacdo remuneratoria;

Politicas financeiras — divida: o acréscimo de disciplina e consequente

alinhamento que niveis adicionais de divida potenciam pode ser influenciado
pelo grau de agressividade das politicas de dividendos praticadas, em primeiro
lugar pela propria capacidade financeira para liquidar os resultados a distribuir e,
por outro, porque elevados “payouts” de dividendos em termos nominais ou
relativos pode exigir uma dindmica de investimentos que incorpora um recurso a
capitais alheios significativo, acrescendo por esta via o risco financeiro e servigo
da divida, factores geradores de constrangimentos internos ao nivel da gestéo

corrente das organizagoes.
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o Politicas financeiras — dividendos: neste ponto em particular do dominio

da funcdo financeira existe uma elevada responsabilizacdo desta area
funcional relativamente a politica de dividendos seguida, ja que tratando-
se da mesma matéria na realidade o gestor financeiro terd uma palavra
essencial quer na politica a seguir quer na sua operacionalizacdo. No
entanto, importa ressalvar com realismo que esta matéria incorpora um
nivel de sensibilidade e importancia para as partes envolvidas que o
préprio CEO assumira algum protagonismo no processo de tomada de
decisdo, j& que em ultima andlise este factor (nivel de distribuicdo de
dividendos) reflectird, grosso modo, todo o trabalho desenvolvido pelas
diversas componentes da organizacdo das quais ele é o primeiro
responsavel, nomeadamente a financeira. Decorrente do anteriormente
referido, qual sera, portanto, o real papel da funcéo financeira e do CFO?
Tendencialmente, sugere-se que 0s responsaveis financeiros agilizam
uma proposta base para apresentacdo ao CEO e eventualmente aos
restantes membros executivos e conselho de administracdo, apresentando
0 respectivo racional justificativo, ou seja, estruturando uma proposta de
resultados ap6s impostos e alocacdo dos mesmos entre reservas (legais e
livres) e distribuicdo aos accionistas, sustentando o cenario proposto por
um principio e analise rigorosa ao nivel de:

= Normativos e procedimentos contabilisticos e legais seguidos,
sejam 0s vinculativos sejam os que permitem margem de decisao;

= Sistematizar o valor acrescentado para o accionista implicito aos
resultados obtidos, relativizando os ganhos operacionais ap0s
impostos pelo capital empregue e pelo custo ponderado deste;

* Modelar cenarios a prazo que enquadram os dividendos actuais
num fluxo de médio e longo prazo, numa perspectiva responsavel
de crescimento sustentado e consolidado da organizacao;

= Mapeamento de alternativas, nomeadamente a afectacdo de
resultados ao financiamento de projectos de desenvolvimento
com elevados ganhos e retorno futuro acrescido para o accionista;

= Impacto fiscal na empresa, investidores e no mercado.
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Envolvente Estratégica

O quarto e Ultimo quadrante representa a vertente menos operacional e menos
directamente controlavel pela propria organizacdo, sejam gestores sejam accionistas, na
medida em que alia questdes de longo prazo com a envolvente externa e um conjunto de
mecanismos cujo racional e modo de funcionamento esta claramente sujeito a influéncia
de outras entidades que interagem e condicional o seu ambito e dimensdo. Neste
sentido, a sua relevancia ganha ainda maior destaque j& que o tipo de exercicio de
influéncia a agilizar ganha um caracter alternativo e complementar, colocando novos
desafios as organizacfes. Em baixo a habitual matriz com sintese da analise que na

continuidade deste ponto detalharemos.

Politicas Financeiras de MLP
. Politica de Fixacao da Politica de
Investimentos em . . e
. R amortizagdes e  |estrutura de capitais distribuicédo de
capital fixo o L
provisées permanentes dividendos
Pressdo competitiva elevado médio imateral elevado
Ameaca de takover médio imateral elevado elevado
P
(=}
S
L Reputacéo dos . .
x5 putag elevado imateral imateral elevado
gestores
8
z
E=3l Envolvente  juridico . . . P
S ! baixo baixo baixo médio
S legal
=
Analistas " .
i . médio médio elevado elevado
Financeiros
Monitorizacdo
reciproca por imateral imateral imateral médio
gestores

Quadro 11. Matriz de analise ‘Envolvente Estratégica’

Iniciando a anélise pelas politicas de amortizacGes e provisdes, podemos referir algum

impacto na pressao competitiva j& que a rendibilidade das empresas é um factor

diferenciador determinante no seu posicionamento estratégico, ainda que se deva referir
que decisdes de curto prazo que privilegiem aumentos de resultados contabilisticos
consumidos em reducdo de precos levem a resultados liquidos iguais mas cash-flows
menores, conduzindo a um risco de auto-financiamento superior. Ainda neste dominio,
uma nota para a referir o papel da envolvente (claramente o quadro juridico-legal
influencia mais do que é influenciado) e, finalmente, 0 mecanismo externo dos analistas
financeiros, que prestam particular atengéo ao rigor e responsabilidade que as empresas
seguem nas taxas de amortizagdo praticadas e sobretudo na prudéncia ao nivel de

constituicdo de provisoes.
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No que diz respeito ao impacto das decisbes tomadas em sede de investimentos em

capital fixo, apontam-se 0s seguintes aspectos:

A envolvente juridico-legal condiciona mais do que é condicionada pela

realizacdo de investimentos por parte das empresas, embora seja admissivel que
pela dimensdo ou regularidade, investimentos possam implicar alguma pressédo
no sentido do legislador ou regulador rever a lei vigente que seja fortemente
condicionada (negativamente) via quadro normativo aplicavel,

Relativamente as analistas financeiros, observa-se recorrentemente que grandes

investimentos com impacto material no esforgo de financiamento e rendibilidade
das organizacGes sdo sujeitos a uma explicacdo proactiva e detalhada do
respectivo racional estratégico/operacional e valor acrescentado por parte das
empresas, modelando cenarios de médio e longo prazo e ponderando o
balanceamento do risco e retorno envolvido, num esforgo para assegurar aos
mercados a solidez e razoabilidade da decisdo tomada e suas implicagoes,
potenciando desta forma a incorporacdo dos acréscimos futuros no valor actual
descontado, beneficiando price targets e ratings, entregando desta forma aos
accionistas uma potencial valoriza¢ao das suas acgoes;

Ao nivel da pressdo competitiva, investimentos em capital fixo que reforcem a

capacidade da empresa reforcar a sua posicdo competitiva no mercado
(operacionalizando a estratégia definida), sdo potencialmente geradores de
pressdo competitiva induzindo os restantes players a responder também eles
com accdes tacticas ou estratégicas indutoras de um rebalanceamento de forcas —
este mecanismo, benéfico como um todo para 0 mercado e para 0s consumidores
(gera eficiéncia e eficacia operacional, caso ndo haja condicionalismos
exogenos), permite-nos concluir, simplisticamente, que bons investimentos
geram pressdo competitiva,;

Por Gltimo a reputacdo dos gestores e a ameaca de take-overs: no primeiro caso,

referir que investimentos embleméticos podem ficar associadas a certos
mandatos de gestdo e por ai projectarem uma imagem dos gestores que 0S
beneficia. Em relacdo ao segundo aspecto, apenas uma referéncia para o facto de
grandes investimentos com elevado risco, poderem fragilizar as empresas e

limitar a sua sobrevivéncia, expondo-as ao risco de uma aquisi¢ao por terceiros.

49
Dissertacdo de Mestrado em Economia — Analise Econdmica



PORTO

FEP FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

Em terceiro lugar a questdo da estrutura de capitais permanentes, algo que em termos

da envolvente juridico-legal apresenta alguma correlacdo mas essencialmente no sentido

da segunda variavel influenciar a primeira, sendo tal particularmente visivel em sectores
nos quais 0 peso dos capitais préprios € um factor decisivo para a prépria operacao
(veja-se 0 caso da legislacdo relacionada com a construgcdo, em que os alvaras sdo
condicionados a determinados niveis de autonomia financeira). No entanto, e usando
ainda este mesmo exemplo, verificou-se recentemente que o facto das empresas do
sector da construcdo apresentarem dificuldades no recurso a capitais proprios adicionais
necessarios a recompor o0s balancos, a legislacdo vigente foi flexibilizada
temporariamente de forma a acomodar as estruturas de capitais enfraquecidas pelo

elevado grau de alavancagem e reducdo de rendibilidade.

Numa segunda vertente, referir que a opinido formada por analistas financeiros inclui

uma avaliacdo critica a solidez e adequabilidade do mix de capitais préprios e alheios
que as empresas apresentam, quer numa perspectiva de curto quer pensando em
horizontes temporarios mais longos, isto em articulacdo com riscos, oportunidades e
investimentos cuja conjugacao permite a estes importantes intervenientes da vida de
muitas organizagdes emitir a sua opinido que transmite aos investidores e financiadores
uma importante mensagem sobre a robustez e sustentabilidade das empresas em causa,
ndo s6 em termos absolutos mas também comparativamente com outros veiculos

alternativos receptores de investimento.

Finalmente, no que concerne a tematica das potenciais ameacas de take-over, sem

duvida que o risco num cendrio de elevado recurso a capitais alheios potencia esta
exposicdo, na medida em que estes parceiros do negdcio tenderdo ndo s6 querer ser
parte activa de decisdes estratégicas e de gestdo que possam ter impacto nos seus
créditos (leia-se activos), mas em paralelo terdo maior capacidade de pressdo sobre 0s
accionistas (mesmo que existam estruturas maioritarias estaveis e com controlo efectivo
por uma unica entidade colectiva ou individual) para aceitar cenarios de propriedade
alternativos, na medida em que o seu o volume de capitais em causa pode ser,
inclusivamente, superior ao que estd em causa nos accionistas 'formais’. A este respeito,
a ameaca de ndo refinanciamento ou penalizagdes de condi¢des contratuais caso a

decisdo do accionista ndo esteja alinhada com os detentores do capital alheio é bem real.
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Por Gltimo a politica de distribuicdo de dividendos. Neste capitulo das politicas

financeiras de médio e longo prazo, devemos referir 0s seguintes aspectos:

A envolvente juridico-legal condiciona as praticas concretas de distribuicdo de

resultados através de mecanismos de obrigatoriedade de reservas legais, sendo
razoavel admitir que na génese desses mecanismos esteja a intencdo de prevenir
a descapitalizacdo das empresas ou praticas excessivas de remuneracdo dos
accionistas. Nesta medida, situacfes concretas de empresas que de forma
material promovam praticas consideradas danosas para a sustentabilidade a
prazo das organizagdes (prejudicando os seus colaboradores e parceiros) podem
conduzir as entidades competentes a reposicionarem o quadro juridico aplicavel;

A monitorizacdo reciproca por gestores pode ser reforcada por politicas de

distribuicdo de dividendos menos ortodoxas ou desalinhadas com as
expectativas dos accionistas e outros gestores externos, sobretudo em casos
manifestamente negativos ou desviantes de padrfes razoaveis;

Ao nivel da pressdo competitiva, esta vertente reflectira também a capacidade de

cada empresa entregar de forma consistente e sustentada niveis de dividendos
atractivos, o que gera competitividade na captacao de investidores institucionais
(‘seduzidos’ por cash-flows histéricos) e concorréncia acrescida entre empresas,
ja que as diferentes estruturas accionistas tenderdo a exigir dos seus gestores
niveis similares e por ai potenciar o dinamismo com que o procuram, agilizando
planos estratégicos e tacticos com esse objectivo;

A linha de raciocinio do ponto anterior aplica-se a reputacdo dos gestores, ja que

um track-record de elevados montantes e racios de pagamento de dividendos
beneficia a reputacdo e imagem percepcionada destes agentes junto de empresas
concorrentes, que poderdo considerarar estes gestores como uma op¢ao;

Finalmente a ameaca de take-over e analistas financeiros: no primeiro caso,

dividendos erraticos, baixos ou questiondveis podem gerar nas estruturas
accionistas desconforto que se pode materializar numa predisposicdo para a
vendas das participacOes detidas, isto para além de reduzir o prego de mercado
da propria empresa, factores que aumenta esta ameaca. Em relagédo aos analistas,
estes tém um papel activo neste dominio, na medida em que reflectem sobre a

razoabilidade e sustentabilidade das praticas seguidas pelas empresas.
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Capitulo V — Estudo de caso: Grupo Mota-Engil
5.1 Caracterizagdo do Grupo Mota-Engil

Presente no panorama empresarial hd mais de 60 anos o Grupo Mota-Engil é lider de
mercado em Portugal no sector da construcéo civil e obras publicas, assentando a sua
visdo numa estratégia de crescimento, internacionalizacdo e diversificacdo das suas
actividades, vertida no seu plano estratégico “Ambi¢ao 2013”, integrando um conjunto
alargado e multi-sectorial de neg6cios com niveis de desempenho alinhados com as

melhores préaticas internacionais e de mercado.

O Grupo Mota-Engil engloba trés grandes Areas de Negocio — Engenharia e
Construcdo, Ambiente e Servicos (inclui Tertir, Indaqua e Suma) e Concessdes de
Transportes (Ascendi Group) - marcando presenca em 19 paises através das suas
sucursais e empresas participadas espalhadas pelo mundo, com destaque para o0s
interesses nos mercados externos de Angola, Mogambique, Polénia e Peru. O nimero
médio de pessoal no ano de 2010 foi de 19.304, com o reforco claro nas empresas
detidas no estrangeiro em contraponto a uma sensivel reducdo no contingente alocado

as empresas nacionais e respectivas sucursais.

Em termos de alguns indicadores chave relativos ao ano de 2010, o Grupo apresentou
um volume de negdcios consolidado na casa dos 2.005 milhdes de euros, com niveis de
rendibilidade EBITDA e EBIT de respectivamente 11,8 e 6,6%, potenciando um
resultado liquido ajustado de 40,1 milhdes de euros para um endividamento total de 907
milhGes e um valor de carteira de encomendas superior a 900 milhdes de euros. A

estrutura accionista € dominada pela familia Mota através da sociedade F.M, SGPS.
5.2 Modelo de Governo implementado

Com base no Relatorio e Contas de 2010 publicado pelo Grupo Mota-Engil, mais
especificamente no ‘Relatorio sobre as Praticas de Governo Societario”, encontra-se
informacdo detalhada sobre o modelo organizacional e funcional adoptado,
nomeadamente discriminando a reparticdo de competéncias entre 6rgdos sociais,
comissdes e/ou departamentos, delegacao de competéncias sobretudo associada a gestdo
operacional da sociedade, distribuicdo de pelouros entre membros titulares dos 6rgaos

sociais e limites a abrangéncia do processo de delegacéo.
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O Modelo de Governo seguido segue o chamado padrio ‘Latino’ ou ‘Cléssico
Reforgado’, composto por um Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal e Revisor

Oficial de Contas (que nédo faz parte de Conselho Fiscal).

De referir que esta tipologia de modelo de “Governance”, ndo referida na literatura
percorrida no ambito deste documento, tem como pano de fundo o Decreto-Lei n.° 76-
AJ/2006 publicado em Marco de 2006, pelo qual foram introduzidas importantes
alteracbes ao Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) no que respeita ao governo das
sociedades, com destaque para o alargamento, para trés, dos modelos de administracéo e
fiscalizacdo: modelo latino (Conselho de administracdo ou administrador Unico e
Conselho fiscal ou fiscal Unico), modelo anglo-saxénico (Conselho de administracéo,
Comissao de auditoria, Revisor oficial de contas) e 0 modelo germéanico (Conselho de
administracdo executivo ou administrador Gnico, Conselho geral e de supervisao,

Revisor oficial de contas).

Retomando o modelo de governo adoptado pelo Grupo Mota-Engil, apresenta-se em
baixo esquema ilustrativo da estrutura actualmente vigente e respectivo enquadramento

organizacional, sendo que se detalhard de seguida as principais linhas orientadoras ao

nivel de 6rgdos de administracéo, fiscalizacdo e comissdes especializadas.

_F

MOTAENGIL

Comissio de
Vencimentos

Conselho Fiscal Assembleia-Geral

Secretario da
Sociedade

Comissio de . Comissin de
| . Auditori Conselho de o i 4
nwestimenta, Auditoria Administragio ezenvolvimento de
2 Rizeo Fecursos Humanos
I
Gabingte de Auditoriz e Comissio . o .
X - L——1  Direcgio Juridica
Riseo Ezecutiva
. " . Gabinete de Gabinete de Dlrec-;aq F‘e Gabinete de
Direcgao Corporativa P _— Fiezponsabilidade N
Comunizagiao Interna e Comunicagao ; Coordenagio da
de Recursos Humanos ” ; Sociale o :
Imagem & Relagpdes Exteriores L Comissao Executiva
Sustentabilidades

DirecySo de Direcgio de Relagles
Flaneamento e Direcgio de Finangas i ¥ FAESF - Mata-Engil
” . com o Mercado de . Ny
Controlo de GestEo Corporativas - Semvigos Partilhados
X Capitais
Corporativo

Quadro 12. Modelo de Governo Grupo Mota-Engil
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Previamente a analise dos 6rgdos de Administracéo e Fiscalizagdo, uma nota para referir

que a Assembleia Geral, enquanto 6rgdo basilar do modelo, incorpora um conjunto de

regras de funcionamento que sdo objecto de divulgacdo e partilha publica em temas
essenciais para 0s accionistas da empresa tais como a composi¢do do 6rgao, mandatos,
bloqueio de accgdes, direitos de voto, acesso a actas e deliberacOes, interaccdo com a

comissdo de vencimentos e avaliacdo do desempenho dos gestores e administradores.

Orgéos de Administracdo: o Conselho de Administracdo da ME.SGPS é composto por

quinze membros, dos quais sete exercem fungdes executivas através da chamada
Comissdo Executiva e os restantes oitos exercem funcdes ndo executivas. A Comissao
executiva exerce os poderes (delegados pelo Conselho de Administracdo) relacionados
com a gestdo operacional das actividades da empresa mée e suas participadas, em linha
com as orientacBes, politicas e estratégia definidas pelo Conselho de Administracao,

guem tem competéncia exclusiva nestas matérias.

Orgéos de Fiscalizacdo: a assembleia-geral do Grupo elege e designa, respectivamente,

0 Conselho Fiscal (actualmente comporto por trés membros efectivos) e o Revisor
Oficial de Contas (ou Sociedade de ROC) que sdo as entidades fiscalizadoras cuja

actuacdo é enquadrada pela legislacao vigente e pelos proprios estatutos da empresa.

Comissdes Especializadas: neste dominio destaque para existéncia de trés comissdes

permanentes cujo funcionamento é orientado pelos seguintes principios e objectivos:

e Comissdo de Vencimentos: eleita pela assembleia-geral, define a politica de
remuneracdo dos titulares dos oOrgdos sociais fixando e controlando as
respectivas remuneragdes, considerando para o efeito a funcdo em causa, 0
desempenho individual dos membros e a situacdo econémica da sociedade;

e Comissdo de Investimento, Auditoria e Risco: promove a andlise e avaliacdo de
projectos de (des) investimento, novas areas de negocio, operacdes financeiras e
societarias. Em paralelo, cabe aos membros deste 6rgdo sugerir ao Conselho de
Administracdo politicas de investimento e risco de negdcios e projectos;

e Comissdo de Desenvolvimento de Recursos Humanos: coordena e orienta a
implementacdo no Grupo de sistemas corporativos de captura e desenvolvimento
de quadros, avaliacdo e incentivos, planos de carreiras, formacao, recrutamento

e seleccdo, motivagédo dos colaboradores e definicdo da cultura e valores-chave.
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5.3 O papel do CFO

O posicionamento organizacional que o CFO assume no Grupo Mota-Engil, ao nivel da
Comissdo Executiva do qual é membro, passa pela atribuicdo dos pelouros internos da
Direccdo de Planeamento e Controlo de Gestdo Corporativo, Direccdo de Financas
Corporativos e Direccdo de Relacdes com o Mercado de Capitais, sendo que
complementarmente, ao abrigo do modelo de Governo adoptado, o titular desta fungdo
tem assento na Comissdo de Investimento, Auditoria e Risco e no Conselho de
Administracdo do Grupo Martifer (na qual a Mota-Engil detém uma participacdo
financeira de 37.5%), acumulando ainda com funcdes em diversos 6rgdos sociais de

empresas do Grupo.

Na vertente operacional da gestdo quotidiana do negdcio, a par da preparacdo e
participacdo presencial nas sessdes quinzenais da comissdo Executiva e reunides da
comissédo especializada em que colabora, a coordenacédo das trés direc¢bes corporativas
que tutela assume uma relevancia e preponderancia significativa nas prioridades da
funcdo, sendo que nos trés dominios em causa sdo estabelecidas 0s seguintes processos
e objectivos fundamentais:

e Planeamento e Controlo de Gestdo Corporativo: apoiar a Comissdo Executiva e

“sub-holdings” através da disponibilizacdo interna de informacdo de gestdo de
qualidade, promovendo e gerindo projectos que ajudem o Grupo a manter-se
alinhado com a estratégia definida e preparando informacdo credivel para a
Investidores, Entidades de Supervisao e restantes “stakeholders”;

e Financas Corporativas: apoiar a Comissdo Executiva na definicdo da estratégia

financeira e das politicas transversais de gestdo financeira e de risco,
coordenando a gestdo dos recursos financeiros, mobilizando e apoiando na
mobilizacdo dos fundos necessarios a prossecucdo da estratégia, assegurando a
gestdo da relacdo com instituicdes financeiras e prestando apoio especializado as
empresas;

e Relacdes com 0 Mercado Financeiro: prestar informacdo, divulgar e esclarecer a

comunidade financeira com os mais elevados padrdes de qualidade, ética e rigor,
com enfoque na divulgacdo da estratégia € na sua execucdo, tendo como

objectivo a promogéo de valor para os accionistas no longo prazo.
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Tendo por enquadramento o anteriormente descrito, foi solicitado ao actual CFO do
Grupo Mota-Engil um conjunto de esclarecimentos que permitam avaliar de forma
detalhada a real participacdo da funcéo e do titular nos processos de gestdo que tém um
impacto material no posicionamento de procedimentos que mitigam o0s custos de
agéncia e que garantem maior alinhamento entre os accionistas e a gestdo executiva da

organizacdo, apresentando-se de seguida os topicos abordados e comentarios obtidos.

A primeira questdo colocada averiguava a percepcdo do CFO sobre a existéncia da

assuncdo da importancia para a organizacdo em garantir o alinhamento entre a gestdo e

0 accionista. A resposta, afirmativa, diferenciou dois planos de andlise: se por um lado a
realidade das empresas portuguesas (em relacdo a qual a Mota-Engil ndo difere
substancialmente), conduz os gestores a ponderar as decisdes considerando obviamente
todos os impactos nos diversos stakeholders mas dando grande importancia aos
accionistas (maioritario e no seu conjunto), de forma mais genérica ou tedrica, pode-se
sempre dizer que se trata de um principio fundamental da teoria da gestdo, pelo que o

alinhamento com os objectivos do accionista se transforma quase num dogma.

Relativamente a que niveis e através de que mecanismos o CFO promove na sua

organizacéo este alinhamento, o titular desta fungédo no Grupo Mota-Engil referiu que a

forma como o alinhamento com o interesse e objectivos do accionista se concretiza ndo
se dissocia do facto de este estar representado em varios 6rgdos de gestdo, com destaque
para o Conselho de Administracdo e a Comissao de Risco, referindo em paralelo que, a
outro nivel, o proprio sistema de informac&o e gestdo da empresa se encontra orientado
para a prossecucdo desse alinhamento, nomeadamente pela definicdo dos objectivos do

Balanced Scorecard, com natural destaque para a perspectiva financeira.

No que diz respeito ao papel do CFO na construcdo do modelo adoptado e manutencéo

do processo instituido, foi referido que o responsavel por estas areas na Mota-Engil tem,

por definicdo do modelo organico, responsabilidade nos processos fundamentais de
definicdo estratégica, analise de risco, politica de investimento e financiamento,
relacbes com investidores e, portanto, € mais do que um agente decisor, fazendo parte
das suas fungdes ser facilitador deste modelo e dos processos que permitem o

alinhamento da gestdo com os accionistas.
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Sobre quais 0s_principais riscos e oportunidades que o0 CFO tem neste dominio na sua

organizagdo, uma primeira nota do interlocutor referindo que, assumindo a necessidade
de uma analise e consequente resposta a dois niveis (concreto e tedrico), em ambos os
casos sinaliza o facto de lhe parecer estarem em causa mais riscos do que
oportunidades, neste dominio, para a funcao financeira e para 0 CFO em concreto. Em
relagdo as oportunidades, refere que o modelo orgénico definido concentra vérias
funcbes, permitindo um equilibrio e adequacdo dos modelos e procedimentos as
caracteristicas e necessidades do Grupo (ponderacéo entre risco e negécio, entre decisdo
de curto prazo e decisdo estratégica, entre negdcio e retorno, etc). J& no que se refere
aos riscos, observa que sera mais no patamar objectivo que o modelo se torna dificil de
concretizar, ja que implica tarefa ardua no combate ao enviesamento das decisdes em
funcdo das necessidades e objectivos dos accionistas (mais um vez maioritarios ou
minoritarios). De qualquer modo, também quanto a estes riscos, a crescente maturidade

do modelo mitiga esse possivel papel do CFO, recolocando-o no papel de facilitador.

Fechado este ciclo de questdes tendencialmente mais conceptuais, foi introduzida uma
questdo préatica deliberadamente mais direccionada, que, dando visibilidade a um
output concreto intimamente relacionado com a riqueza do accionista, permitiria avaliar
na realidade o grau de interaccdo e capacidade pratica de influéncia (quotidiana e

estrutural) sobre esta variavel: a evolucdo da cotacdo ME durante o ano de 2010.

Evolugdo da Cotagdo das acgies da Mota-Engil
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Quadro 13. Evolugdo da cotagdo das accbes Mota-Engil em 2010
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Partindo da evolucédo da cotacdo das ac¢des ME durante 1 ano (2010), representada pelo

gréafico anterior, foram solicitados exemplos ilustrativos de accoes, lideradas pelo CFO,
com impacto material no comportamento desta variavel. Esta questdo, considerada pelo
proprio, de certa forma ingrata na actual conjuntura e para este CFO em particular
(decorrente do facto de exercer a fungdo apenas desde meados de 2010), foi abordada da
seguinte forma: mais do que o impacto imediato e absoluto na cotagéo, as principais
accOes acabaram por permitir, durante 2010, manter os volumes transaccionados em
niveis relevantes face a fragilidade do mercado, em paralelo com resultados ao nivel da
propria cotacdo que registou uma performance relativa (nomeadamente face as
principais congéneres europeias) bastante positiva. Assim, a consisténcia e coeréncia da
estratégia e da mensagem transmitida pelo CFO, aos principais stakeholders (Analistas,
Investidores e Banca) formatando-a quanto aos aspectos distintivos da estratégia e
resultados do Grupo, é talvez o principal exemplo, alias distintivo da Mota-Engil (e por
Isso premiado no passado). Assim foi, nos momentos das divulgacdes de resultados e

também na formatacao dos comunicados ao mercado.

Decorrente do comentado pelo administrador financeiro da Mota-Engil, analisando 0s
volumes de accBes transaccionados no periodo 2007-2010, constata-se que apesar do
decréscimo nominal observado, relativizando este cenario com o contexto claramente
desfavoravel da envolvente econémica nacional e do sector da construgdo em particular,
o0 esfor¢o comunicacional e de sensibilizacdo do mercado e investidores aparenta ter na

realidade tido um efeito minimizador positivo, sobretudos nos dois Gltimos trimestres.

2007 2008 2009 2010

2T 3T 47

42008 = 2009 & 2010

Quadro 14. Evolugo de titulos Mota-Engil transaccionados, 2007/8-2010
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Uma é&rea de reflexdo ainda neste case-study prende-se com o facto da estrutura
accionista do Grupo Mota-Engil ter um nucleo accionista de cariz familiar que
controla de forma clara a maioria do capital e direitos de voto, assumindo um papel
interventivo na gestdo estratégica e em menor escala executiva, colocando-se a questao
de saber se este enquadramento condiciona de forma material a funcdo do CFO
enquanto agente dinamizador do alinhamento entre as partes. A resposta a este ponto
passa por trés niveis de analise:

1. De um ponto de vista da estrutura organizacional adoptada, dir-se-ia que o

modelo ndo potencia um grau de interac¢do que a partida condicione ou fomente
menor eficacia e independéncia do titular do pelouro financeiro no exercicio das
suas funcdes, havendo um clara separacdo organizacional e funcional;

2. Ao nivel dos dados recolhidos e do proprio discurso, a referéncia implicita ao

peso ‘institucional’ do accionista ¢ perceptivel, permitindo inferir que, com
algum grau de certeza, a accdo e processo de tomada de decisdo é na realidade
influenciado pela existéncia de um accionista cuja lideranca e importancia
relativa face aos demais detentores de capital social é notoria;

3. Em terceiro lugar, um contributo académico que permite contextualizar o

anteriormente exposto: de acordo com 0 paper “Motives for Hiring Non-Family
CFOs in Family Firms” (Lutz, Schram e Achleitner, 2011)%, analisando os
motivos pelos quais empresas familiares contratam CFO independentes, e com
base num inquérito a 195 empresas privadas alemds de média dimensdo,
concluiram as autoras que este tipo de organizacdo se decide contra a
contratacdo de um CFO externo a familia quando os seus objectivos de
independéncia e controlo sdo elevados, reforcando ainda que estes accionistas
ndo confiam que gestores externos ajam alinhados com as suas metas de
crescimento de valor da empresa. No entanto, o estudo indica que estes mesmos
accionistas admitem que gestores financeiros profissionais conseguem induzir
uma reducdo do risco financeiro através do seu conhecimento e experiéncia,
pelo que neste contexto acabam por equacionar a contratacdo destes recursos.
Decorrente ainda destas conclusdes, é dado destaque a esquemas de incentivos

que garantam este equilibrio entre perda de controlo e reducdo de risco.

2% Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) & KfW Endowed Chair in Entrepreneurial
Finance, TUM Business School, Technische Universitat Miinchen
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Um outro ponto que merece destaque prende-se com a constatacdo de que o Grupo
Mota-Engil integra nos seus processos metodologias e procedimentos potenciadores
do alinhamento de interesses entre a gestdo e a estrutura accionista, nomeadamente

através da metodologia Balanced Scorecard e de métricas de avaliacdo de resultados

baseadas no conceito de Value Based Management, sendo particularmente importante a

este respeito constatar o facto de o indicador utilizado pelo Grupo para medir o retorno
do capital empregue (permitindo aferir o valor acrescentado gerado para 0 accionista)

ser incluido no modelo corporativo de avaliacdo de desempenho como indicador

transversal a todas as empresas cobertas por esta iniciativa, permitindo deste modo

consolidar a importancia do tema nos diversos niveis de gestao envolvidos.

Adicionalmente, referir que se constata, pela analise efectuada e dados recolhidos, que o
CFO e areas a cargo dinamizam funcionalmente iniciativas de cariz organizacional,
de aplicabilidade transversal ao Grupo, geradoras de um efeito disciplinador sobre as
diversas empresas e potenciadores de uma coeréncia corporativa que em muito contribui

para o espirito e cultura de Grupo, algo que aproxima e concilia a gestdo do accionista.

Decorrente do estudo e andlise do modelo de Governo anteriormente exposto, assim
como dos contributos directos do CFO do Grupo, e ndo antecipando a sec¢do de
conclus@es globais deste documento que se segue, diriamos que, compilando algumas
ideias chave deste case-study, estamos na presenca de um modelo organizacional com
uma arquitectura elaborada e estruturada, desenhada para em termos conceptuais
garantir 0s mecanismos e processo de controlo e acompanhamento da gestdo pela
estrutura accionista, a qual, pelo facto de apresentar uma posicdo maioritaria estavel e
de cariz familiar, apresenta um grau de presenca e intervencdo muito préxima da
realidade quotidiana da organizacdo. Adicionalmente, o CFO posiciona-se interventivo
no dominio das boas praticas, risco, compliance e controlo de gestdo, protagonizando
temas sensiveis pelos quais se estabelecem a ponte com entidades externas
escrutinadoras da performance e conformidade (muito via Investor Relations), e internas
(accionistas e restantes quadros executivos, por exemplo dinamizando métricas de valor
acrescentado), sendo curiosamente perceptivel a coincidéncia de prioridades e
orientagdes com as conclusdes do estudo apresentado no inicio deste documento (ponto
1.3), o “Results of the 2010 IBM Global CFO Study”.
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Capitulo VI — Conclusdes

Percorrendo o exposto nas diversas secgOes deste estudo, passamos a enumerar a

principais conclusdes que a analise efectuada permite retirar:

e Elevado envolvimento real do CFO e da funcéo financeira na operacionalizacao
de vérios mecanismos identificados como passiveis de mitigar os problemas
subjacentes a relacdo agente-principal;

e O CFO surge como uma figura, no quadro empresarial, com menos visibilidade
face ao CEO, nomeadamente em toda a literatura relacionada com a Teoria da
Agéncia, ainda que em contraponto os temas financeiros acabem por ser
referidos de forma directa ou indirecta, indiciando a pertinéncia da funcéo neste
ambito;

e O actual contexto econdémico-financeiro, a par dos recentes escandalos no
mundo empresarial, ttm reforcado o tema do Governance e do Compliance,
trazendo por essa via maior protagonismo aos responsaveis financeiros que em
grande medida sdo os guardides do relato financeiro e da sua solidez, pecas
incontornaveis destes temas;

e A crescente exposicdo aos mercados financeiros, analistas e investidores
institucionais exige uma disponibilidade e preparacdo na articulacdo com estes
parceiros cuja linguagem financeira, em larga medida, é dominada pelo CFO,
reforcando também por esta razdo a importancia da sua intermediacao;

e Constata-se que o0 CFO ndo tem o poder executivo Ultimo no processo de tomada
de decisdo em alguns aspectos estratégicos na vida das organizacgdes (ex: politica
de dividendos, decisdes de investimentos), mas o seu contributo e parecer, na
medida em que incorpora um conhecimento e sensibilidade Gnico nas empresas,
acaba por ser incontornavel para a gestao de topo e para o proprio accionista;

e O CFO, como qualquer outro gestor, também é passivel de ter a sua agenda
pessoal e prioridades, que podem néo ser totalmente alinhadas com o interesse
do accionista e do proprio CEO. Nesta medida, € interessante constatar como 0
dominio técnico especifico dos temas que lidera acaba por ser um argumento e
area de conforto comparativamente com 0s seus pares e estrutura accionista, o

que ja ndo acontece com interlocutores externos da mesma area funcional;
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O tema da comunicacédo, interna e externa, surge como muito importante: as
capacidades negociais e explicativas agilizadas junto dos diversos parceiros, em
temas financeiros e de gestdo no qual o CFO é o rosto visivel, é cada vez mais
relevante em processos criticos como a avalia¢do de risco ou na negociagdo de
condicdes de financiamento por entidades externas;

Uma constatacdo muito importante é o facto de, em ultima andlise, 0s
mecanismos internos e externos identificados terem como objectivo que o0s
gestores na sua acgcdo criem valor para o0 accionista, 0 que pressupde a
capacidade de operacionalizar e disseminar na organizacdo uma metodologia de
calculo e acompanhamento deste principio, algo que é conseguido através de
conceitos de Value Based Management (VBM) que incorporam alguma
complexidade de natureza financeira (como calculo da rendibilidade operacional
pos efeito fiscal, capital empregue, custo ponderado do capital), colocando sobre
a funcdo financeira uma responsabilidade acrescida, mas em paralelo uma
enorme oportunidade de se afirmar nas organizaces como o veiculo de
alinhamento entre gestores e accionistas e fio condutor deste designio;

O case-study Mota-Engil permite validar algumas das constatacdes e conclusdes
apresentadas, nomeadamente o papel fundamental na interlocugdo com o
mercado financeiro e de capitais, em paralelo com a participagdo activa nos
processos internos de gestdo que zelam pela qualidade e rigor do reporte,
praticas e procedimentos (legais, contabilisticas, fiscais), controlo de gestdo e
monitorizacdo de metodologias que dao visibilidade/monitorizam o alinhamento
com a estratégia e accionistas;

Ainda decorrente do estudo de caso apresentado, uma referéncia para o facto de
parecer defensavel que as estruturas accionistas com um pendor fortemente
familiar, comparativamente com organizacdes em que investidores institucionais
assumem uma maior relevancia, fruto da proximidade e ‘pessoalizagdo’ da posse
do capital que apresentam, geram um tipo de relacionamento e envolvimento
com a gestdo que condiciona de forma sensivel o grau de autonomia da gestéo,

sobretudo a profissional ndo relacionada com a familia.
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