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OTOC
ORDEM oos TECNICOS
OFICIAIS o CONTAS

O capital

As preocupagdes com o capital pro-
prio das empresas estdo na ordem
do dia, com uma sucesséo de noti-
ciasadarcontadasdificuldadesem
manter uma estrutura de capitais
proprios adequada e a redugdo da
concessao de crédito por parte dos
bancos. Narealidade, o capital pro-
prio¢amassa patrimonial que sus-
lenta cconomicamente aempresa
e inclui o capital social, as reservas
e os resultados transitados, obten-
do-secom adedugioao ativode to-
dosos valores do passivo daempre-
s,

Uma adequada autonomia fi-
nanceira permite a empresa resis-
tir melhorem periodos de recessao
economica. Nao é por acaso que 08
bancos estao aserobrigadosaapre-
sentarautonomiafinanceirarefor-
¢ada (os famosos “Tier”) que lhes
permite umamaior resiliéncia acri-
se e as imparidades de créditos, Eo
quese aplica aos bancos, adequa-se
igualmente as empresas em geral,
salvaguardadas as especificidades
do setor financeiro. Em épocas de
recessio e escassez de crédito ban-
cario torna-se necessario o reforgo
dos capitais proprios.

im termosde direitosocietario,
uma empresanio pode apresentar
um capital proprio inferiorameta-
de doseu capital social, norma con-
signada no famigerado artigo 35.¢
do Codigo das Sociedades Comer-
ciais. Em termos gerais, considera-
se que, se dois tergos do capital so-
cial estiio absorvidos por prejuizos,
aempresaestd tecnicamente falida
ou insolvente.

O reforgo dos capitais proprios
passa antes de mais pelo aumento
docapital social, a forma privilegia-
da de capitalizagio, ou eventual-
mente, prestagoes suplementares
ou acessorias, mas pode também
passar pela revalorizagio dos seus
ativos,

Ativos fixos tangiveis e intangi-
veisque apresentarem valores ma-
nifestamente subavaliados podem
(e devem) ser objeto de revaloriza-

analise da
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proprio

¢io com o consequente aumento
dos capitais proprios da empresa,
desde que essa revalorizagao seja
devidamente fundamentada e cer-
tificada no caso de empresas sujei-
tasacertificacdo legal.

Existem igualmente mecanis-
mos de saneamento financeiro da
empresa que passam pela redugio
do capital, operagio acompanhada
pela avaliagdo de todos os passivos
eativosdaempresa, designadamen-
te com o reconhecimentode impa-
ridades, repondoo balango comva-
lores que apresentem umaimagem
mais fidedignada realidade. Aposo
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saneamento da empresa, procede-
seanovoaumentode capital (“ope-
ragiio harménio™).

Muitos empreendedores e em-
presarios negligenciam o custo do
financiamento do capital préprio.
Financiaraempresacomorecurso
acapitais proprios também temum
custoque deve ser ponderado. Exis-
tem modelos complexos de calcu-
lar o custo do capital', mas basica-
mente haque ponderar arendibili-
dade esperada do negicioem quese
vai investircomaplicagoes alterna-
tivasdo capital sem risco ou comris-
co baixo (depdsitos, fundos, em-
préstimos obrigacionistas, outros
negocios).

Adiferenga entre a rendibilida-
de esperada do negocio e a de apli-
cagoes alternativas é o custo do fi-
nanciamento do capital proprio.
Quandoarendibilidade esperada¢
inferiora de aplicagtes alternativas,
nio se torna vantajoso o investi-
mento. Nessas situagoes, parece ser
muito melhorrecorreraliquidagio

da empresaantes que se torne in-
solvente com o consequente onus
financeiro do recurso a apresenta-
¢do judicial i insolvéncia.

1. O'métoda mars uhlizado para definir o custo do
tapital e o CAPM adaptado. O CAPM € um modelo
de precificagdo de ativo que- determina o retorno
de um investimento (agdo. titulo ou cartewa)
atraves da seguinte tormula:

Ke = Rf « (RM - Rf) Bota

sendd

Rt = retorno do titulo sem risco projetado
Rim = retorna do mercado projetado

Beta = medida de risco do investimento em
relacdo ao mercado (projetada)

2. Estrutura simphificada
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