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Prefacio

Apresentamos a terceira edi¢@o deste livro sobre Finangcas Empresariais. Em relagéo
as edicdes anteriores, introduzimos, aprofundamos, atualizdmos e reformulamos alguns
temas, corrigimos algumas gralhas e acrescentdmos exercicios e exemplos novos.
Destaca-se a introdugdo da tematica da responsabilidade social e do desenvolvimento
sustentavel (ESG) e do seu impacto nas Finangas, a caraterizacdo das fontes de finan-
ciamento e de apoio de curto prazo, o aprofundamento do capital de risco e de outras
formas de apoio as start-ups (e.g.: incubadoras e aceleradoras). Nestes descrevemos
0s instrumentos financeiros mais usuais (e.g.: as agdes preferenciais participantes ou
nao, as notas de divida convertivel) e o seu impacto no capital préprio (através da tabela
de capitalizagdo) e no balango contabilistico.

Contudo, permanece o intuito de apresentar de um modo simples, conciso e peda-
gogico os conceitos, modelos, teorias e praticas ilustradas por exemplos e exercicios
gue permitem ao leitor uma melhor compreensao e consolidagdo dos conteldos.

Tal como nas edi¢Bes anteriores, na exposi¢do tedrica e pratica, tivemos presentes

quatro preocupacdes:

« a de contextualizar o seu contetido a realidade das empresas portuguesas, das PME
(pequenas e médias empresas) e das GE (grandes empresas), especialmente das
cotadas em Bolsa, onde muitos mecanismos, praticas, operag¢des de financiamento
e de distribuicdo de lucros, entre outros, sdo idénticos aos que vigoram noutros pai-
ses;

a de contextualizar as Financas Empresariais com outras areas do conhecimento
que, na pratica diéria, a condicionam, como a Contabilidade Financeira e o Direito,
especialmente das Sociedades Comerciais, dos Valores Mobiliarios e Fiscal. Sendo
as Finangas a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro, este é objeto, em todas as socie-
dades, de uma especial atencao, que se reflete numa elevada regulamentacéo dos
mercados financeiros nomeadamente das operag¢fes, mecanismos e instrumentos
de financiamento e das instituicdes e outros operadores financeiras (e.g.: bancos,
Bolsa de Valores, empresas de investimento financeiro). Também as praticas e as
decisdes que envolvem a captacdo e o uso de dinheiro pelas empresas (e.g.: distri-
buicdo de lucros) sdo influenciadas por leis e regulamentos que, de um modo sinté-
tico, mas adequado, séo focados e foram atualizados nesta edic&o.

« de descrever os motivos, as vantagens e as desvantagens que os académicos e 0s
praticos advogam para a utilizagdo dos instrumentos de gestéo (fundamentalmente



financeira) abordadas no livro. Isto permitird que a empresa e os seus decisores,
especialmente o financeiro, efetuem julgamentos e tomem melhores decisdes e mais
adequadas aos seus contextos interno e externo.

* nesta terceira edicdo, aumentamos o numero de exemplos ilustrativos da exposicao
tedrica e dos seus efeitos no balanco. Contudo, o leitor ndo necessita de ter qual-
qguer conhecimento prévio de contabilidade para perceber a resolugdo proposta.
Neste ambito, mantivemos e alargdmos os exercicios descritos no fim de cada
capitulo e apresentamos no final do livro uma proposta de solugéo.

O livro tem a seguinte estrutura:

« O primeiro capitulo do livro descreve o que sdo as Financas Empresariais, 0 seu
ambito e o contexto das decisdes financeiras. Contém secg¢des relativas aos objeti-
vos das empresas, a responsabilidade social incluindo a tematica ambiental social e
de governo (ASG) e a ética nos negdcios e nas financas.

« O segundo capitulo versa sobre as empresas e os mercados financeiros onde des-
crevemos, entre outros, conceitos gerais, 0s segmentos principais daqueles merca-
dos (e.g.: mercados organizados e ndo organizados), e 0S mecanismos e meios
usados pelas empresas para obter os fundos que necessitam (e.g.: subscricdo
publica, o prospeto). Atendendo a importancia dos Bancos no financiamento e no
apoio a atividade das empresas, introduzimos um Anexo sobre a sua atividade.
Também destacamos a importancia das Bolsas de Valores e efetuamos uma breve
descri¢édo de algumas transac¢des sobre a mesma.

O terceiro capitulo versa sobre o financiamento das empresas, nomeadamente da
descricéo dos fatores que afetam a decisdo de escolha das fontes de financiamento
por parte dos cedentes de fundos e dos tomadores de fundos. Também efetuamos
uma sintese dos capitulos seguintes que versam sobre o estudo aprofundado
daquelas fontes de financiamento e apresentamos alguns dados estatisticos relati-
VOS ao seu uso pelas sociedades ndo financeiras.

No capitulo quarto, descrevemos as fontes de capital proprio representadas por
acles, as prestacdes suplementares e acessoérias de capital e os lucros retidos.
Também sado abordados as ag6es proprias e 0s motivos para a sua compra e alguns
eventos sobre a¢des, nomeadamente os aumentos de capital por incorporagdo de
reservas e por subscri¢cdo de ac¢des, os stock splits e reverse stock splits.

O capitulo cinco versa sobre conceitos sobre os empréstimos e as dividas e uma
descricéo das principais fontes de financiamento a médio e longo prazo. S&o apre-
sentados 0s conceitos e exercicios sobre empréstimos, as taxas de juro e suas con-
vengdes, 0s processos de capitalizacdo e de atualizagdo, a assimetria da informa-
¢ao, as formas por que se revela pela selegéo adversa, o risco moral e os custos de
monitorizacdo e analisamos alguns mecanismos utilizados para as minimizar: as
garantias e 0s compromissos (covenants).

Num segundo momento, caraterizamos as varias modalidades de financiamento e
de apoio a médio e longo prazo disponiveis as empresas e expomos 0s motivos e as



vantagens que os praticos e os académicos referem para a sua utilizagéo. As fontes
estudadas sdo: os suprimentos de soécios, o leasing, as obrigacdes e os emprésti-
mos obrigacionistas e os empréstimos sindicados. Também efetuamos uma aborda-
gem a estrutura temporal das taxas de juro.

No capitulo seis abordamos os titulos de divida convertivel, nomeadamente as obri-
gacdes convertiveis e as obrigagdes com warrants enquanto modalidades de finan-
ciamento hibridas e o seu impacto no célculo dos racios do lucro por agdo basico e

do lucro por acdo diluido (cujo reporte é obrigatério nas empresas cotadas em
Bolsa).

No capitulo sete descrevem-se outras fontes de financiamento e de apoio a médio e
longo prazo, nomeadamente, os subsidios, a garantia mutua, o financiamento cola-
borativo (crowdfunding), os parques de ciéncia e inovagdo, as incubadoras e as
aceleradoras e o capital de risco. Neste descrevemos os instrumentos financeiros
mais usuais: as agdes preferenciais, as notas de divida convertivel e o debt venture.

No capitulo oito efetua-se uma descricdo das fontes de financiamento e de apoio a
curto prazo, nomeadamente, os empréstimos por livranga, a conta caucionada, o
descoberto bancério, o desconto de letras, o factoring, o confirming, o papel comer-
cial, o crédito concedido pelos fornecedores, os créditos documentarios, as remes-
sas documentdrias e as cartas de crédito stand-by e outras fontes.

O capitulo nove versa sobre a estrutura de capital, o custo do capital e o valor da
empresa. Procurar-se-a resposta a questdo de saber se, por si s6, a estrutura de
capital de uma empresa (a sua composicdo em termos de capitais proprios ou
alheios) influencia o seu valor e o custo do capital. Descrevemos as analises de
Modigliani & Miller do ponto de vista da empresa (na auséncia e na presenca de
imposto sobre lucros) e (do comportamento) do investidor quando este recorre ao
endividamento pessoal (homemade leverage). Também procuramos respostas atra-
vés do modelo dos dividendos descontados (Gordon Shapiro) e de outras teorias: a
teoria da agéncia, a teoria da hierarquia das fontes de financiamento, a teoria do
trade-off e as analises de Merton Miller sobre os efeitos dos impostos sobre os ren-
dimentos pessoais no valor da empresa e no (des)equilibrio no mercado de obriga-
cOes.

No capitulo dez abordamos a politica de dividendos. Descrevemos os fatores que
influenciam a decisdo de distribuir ou reter os lucros, com especial atengdo nos
aspetos legais e regulamentares e na teoria do dividendo residual. Estudamos os
efeitos do pagamento de dividendos nas suas diferentes modalidades (em dinheiro,
através da atribuicdo de ages a titulo gratuito e da compra de agdes proprias) na
cotacgdo das acdes e no balanco da empresa. Por Ultimo apresentamos algumas teo-
rias que procuram averiguar as determinantes da politica de dividendos e os efeitos
desta no valor das empresas. Esta exposi¢céo tedrica € acompanhada da insercéo de
exemplos ao longo do capitulo.

N&o quero terminar esta nota sem agradecer a todos os profissionais e instituicbes
com quem colaborei e colaboro que me permitiram obter experiéncias e aprendizagens



Uteis para a elaboragdo deste livro. Também quero expressar 0 meu reconhecimento
aos alunos, cujas questdes e comentarios me permitiram elaborar, testar, aperfeicoar e
corrigir os problemas, exercicios e propostas de solucéo aqui apresentados. Por ultimo
quero agradecer a colegas e amigos que me ajudaram a ultrapassar algumas duvidas e
guestdes relacionadas com o contetdo deste livro. Nestes, destaco a Margarida Couto,
0 Antdnio Neto e o José Oliveira Santos. Last but not least, os meus agradecimentos a
equipa editorial das Edi¢cdes Silabo, nomeadamente ao Dr. Manuel Robalo, a Dra.
Joana Robalo e ao Pedro Mota.

Para todos os leitores que pretendam enviar-me sugestées e comentarios sobre as
matérias abordadas neste livro (cesar.faustino@ua.pt) deixo aqui, e antecipadamente, a
minha gratidao.

O autor



Capitulo 1

Financas empresariais

1.1. Conceitos e ambito

Na sociedade existem individuos, familias, instituicdes e organiza¢bes que desem-
penham multiplas tarefas e fungfes e perseguem objetivos muito diferenciados. Todas
realizam transagdes — compra e venda de bens, servigos e recursos — recorrendo a utili-
zacao de dinheiro e num sentido econémico e mais lato, de moeda. Poder-se-a definir
Financas como a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro em qualquer das entidades atras
referidas! Nestas, destacamos as organizacdes, entendidas como conjuntos de indivi-
duos que trabalham de forma coordenada para atingir objetivos comuns e que s&o
estruturadas formal ou informalmente em funcdes. E neste ambito que surge a gest&o
financeira e a funcé&o financeira (muitas vezes designada de administrativa e finan-
ceira) que compreendem as tarefas e atividades que o responsavel financeiro e outras
pessoas desempenham na organizacdo. Estas tarefas e atividades podem ser enqua-
dradas em trés niveis:

1. Um primeiro nivel que envolve a implementagdo de rotinas basicas que assegu-
ram o processamento eficiente das transacfes recorrentes (e.g.: compras de
matérias, mercadorias e servi¢os, vendas de produtos e servicos) e os procedi-
mentos para as controlar: e.g.: as cobrangas e os recebimentos de dinheiro dos
clientes, os pagamentos a fornecedores e ao pessoal, 0s levantamentos e saldos
de dinheiro, a segurancga dos recursos da empresa.

2. Um segundo nivel que visa a implementacdo de métodos e procedimentos para
integrar e coordenar as necessidades financeiras das principais atividades fun-
cionais da organiza¢do, como 0s aprovisionamentos, as operac¢des e as vendas.
A elaboracéo regular de orcamentos de tesouraria e de contas previsionais, per-
mite evidenciar a ocorréncia provavel de necessidades ou excedentes de tesou-
raria, a geragcdo ou ndo de meios libertos e lucros, etc. Para além destas préticas,

@ Lawrence J. Gitman (2006).



28 FINANCAS EMPRESARIAIS - TEORIA E PRATICA

€ necessario definir e aplicar procedimentos que assegurem a solvéncia da
empresa — a sua capacidade para pagar 0S seus compromissos — e a aplicagdo
dos excedentes de tesouraria, entre outros.

3. Um terceiro nivel, de ambito estratégico, que visa determinar a afetacéo 6tima
dos recursos financeiros e econémicos da organizacao para que esta possa obter
vantagens em explorar as oportunidades do mercado e em antecipar as mudan-
¢as no contexto dos seus negdcios. A este nivel, devera proceder-se a identifica-
¢do de oportunidades de investimento, ao desenvolvimento e a avaliagao destas
oportunidades, a selecdo do projeto a executar e a sua implementagdo (que
deverdo ser acompanhadas do devido controlo, verificagdo e auditoria). Entre
outros aspetos, para o desenvolvimento e a avaliacdo das oportunidades, é
necessario definir os parametros (e.g.: a taxa de inflagdo, o custo do capital...) e
0s critérios para a sele¢do das propostas de investimento e a sua hierarquizagéo
(e.g.: o valor atual liquido, a taxa interna de rendibilidade...).

Estas oportunidades podem ser concretizadas de formas variadas nomeadamente,
através da realizacao de investimentos de aumento da capacidade produtiva, de redu-
¢do de custos e de aumento da eficiéncia e da aquisicdo de outras empresas. Frequen-
temente requerem muitas vezes o dispéndio de elevadas quantias de dinheiro e a
obtencéo de financiamentos, normalmente de médio e longo prazo, que tém uma natu-
reza nao recorrente, ndo reversivel e de efeito temporal prolongado.

As decis6es de distribuigdo de lucros também sdo consideradas estratégicas, apesar
de serem efetuadas anualmente e das empresas nao terem a obrigacao legal de os dis-
tribuir. Isto advém da verificacdo, para as empresas com acdes cotadas em Bolsa, de
uma diminuicdo relativamente acentuada daquela cotagdo quando anunciam uma dimi-
nuicao ou o corte ndo previsto no pagamento de dividendos.

As atividades e tarefas atrds descritas tém subjacente decisdes, de que decorre a
nogdo de Finangcas Empresariais como o conjunto de atividades que visam o estudo
de toda e qualquer decisdo de uma empresa que tenha implicagbes sobre os seus flu-
xos de caixa presentes e futuros. Os fluxos de caixa sdo 0s pagamentos e 0s recebi-
mentos de dinheiro fisico (notas e moedas) e de moeda escritural (depdsitos e transfe-
réncias bancarias) e eletrénica, genericamente designadas por «fundos». Esta 6tica é
muito importante, ja que muitas decisGes financeiras (e até de gestdo) tém efeitos
simultaneamente positivos e negativos nos lucros e naqueles fluxos de caixa, pelo que é
util antevé-los e quantifica-los para se tomar uma deciséo correta. Tomando como refe-
réncia as empresas que num sentido legal tém por finalidade a obten¢éo de lucros, as
principais decisdes incidem sobre a afetacdo de fundos (onde aplicar e gastar o
dinheiro), a obtencéo de fundos e outros recursos e a distribuicdo ou ndo de lucros.

A. As decis@es de afetacdo de fundos respeitam:
1. As decisdes de investimento em ativos fixos tangiveis e intangiveis (terrenos,
edificios, maquinas e equipamentos, software, patentes...), ou seja, de aquisigdo
ou da posse de recursos que vao ser usados por periodos de tempo superiores a
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um ano, para a producéo e venda de bens e/ou o fornecimento de servigos e para
apoio as atividades administrativas. A chave da decisdo € investir em projetos e
atividades que proporcionem uma taxa de rendibilidade superior ao custo do
capital ou dos fundos utilizados ou em que o valor atual dos influxos de caixa seja
superior ao custo do investimento naqueles ativos reais e no capital circulante.

2. As decistes de aplicacdo de fundos em bens e direitos a receber, como existén-
cias (matérias, mercadorias e produtos acabados), na concessado de crédito aos
clientes decorrentes de vendas a crédito ou em reservas de tesouraria. Estes
bens e direitos sdo designados de correntes (ou circulantes) porque se espera
gue sejam realizados em dinheiro, vendidos ou consumidos no decurso do ciclo
operacional normal da empresa ou num periodo de 12 meses ap6s a data do
balango ou sejam possuidos com uma finalidade de negociagéo.

Neste ambito, as empresas terdo de decidir, entre outros, se vendem a pronto
pagamento, se concedem crédito aos seus clientes e neste caso, qual o prazo
(e.g.: 60 dias). Refira-se que, a concessao de crédito aos clientes ou o alarga-
mento do prazo de pagamento (e.g.: de 60 dias para 90 dias) provocara muito
provavelmente um aumento das vendas e dos lucros (efeito positivo) e um aumento
das dividas de clientes, incluindo as incobraveis e dos estoques de matérias-
-primas e de produtos (efeito negativo).

3. Em alguns contextos e em algumas organizagfes, o estudo de decisdes de inves-
timento em ativos financeiros, os quais incorporam direitos legais sobre ativos
reais e nalguns casos, uma forma indireta de exercicio da atividade econdmica.

A avaliagdo dos ativos reais e financeiros, ou seja, o calculo do seu valor, consti-
tui um importante topico de estudo em Financas.

B. As decis®es relativas a obtencédo de fundos e outros recursos.

Os bens adquiridos e ou produzidos pela empresa, 0os outros recursos adquiridos e
utilizados (e.g.: eletricidade, mé&o de obra) e os direitos concedidos a terceiros tém de
ser financiados e pagos quando sdo adquiridos, ou numa data posterior, se a
empresa beneficiar de um prazo de pagamento concedido pelos seus fornecedores
(e.g.: 30 dias, 60 dias...). Para pagar, é preciso dinheiro pelo que temos de saber
onde, como e em que condigfes € que a empresa ou 0 empresario o obtém. Fre-
guentemente, quando uma empresa inicia a sua atividade, advém das poupangas
dos seus proprietarios (0s sOcios ou acionistas) e de terceiros que concedem
empréstimos (e.g.: familiares, amigos, bancos).

Genericamente sdo designados de fundos ou capitais proprios, os fundos obtidos
pela empresa dos seus proprietarios em que aquela ndo tem uma obrigagéo legal ou
contratual de reembolso ou liquidacéo; sdo designados de fundos ou capitais alheios
os fundos obtidos pela empresa provindos de terceiros (e ou dos seus proprietarios)
e gque aquela tem uma obrigacgdo legal de reembolso ou de liquidagcdo. Em Financas,
o estudo das decisGes e condi¢des relativas a obtencéo de fundos e das fontes de
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financiamento, é muitas vezes designado de estrutura de capital. Segundo muitos
autores e a pratica empresarial, a empresa deve:

1. financiar-se ao mais baixo custo e

2. assegurar o cumprimento do principio da maturidade segundo o qual os bens
devem ser financiados por fontes de capital que sejam reembolsadas aos finan-
ciadores num prazo idéntico ao periodo de uso daqueles bens pela empresa e ou
por fundos para os quais ndo exista uma obrigagéo legal ou contratual de reem-
bolso (fundos ou capitais préprios). Por exemplo, a compra de equipamentos com
uma vida util esperada de seis anos, podera ser paga através da contracédo de
um empréstimo a ser reembolsado durante aqueles seis anos ou através de uma
entrada de capital préprio (ndo reembolsavel) efetuada pelos proprietarios da
empresa ou uma combinagdo de ambos.

Adicionalmente, competira & empresa e ao gestor financeiro definir, entre outros:
A percentagem e 0 montante de fundos proprios e de fundos alheios a utilizar

« O prazo do financiamento (curto, médio e longo prazo ou sem prazo) e a obrigatorie-
dade (ou ndo) de reembolso e os padrdes de reembolso, caso existam

« O preco de subscri¢cdo das entradas de capital, o tipo e a obrigatoriedade ou ndo da
sua remuneracgéao (e.g.: taxa de juro variavel ou taxa de juro variavel)

« O custo estimado das fontes de financiamento e o custo do capital da empresa.

Grosso modo, as taxas de juro constituem uma boa aproximagéo ao custo do capital
alheio. Estimar o custo do capital fornecido pelos proprietarios da empresa — o custo
do capital préprio — é mais dificil. Este € um custo de oportunidade, idealmente afe-
rido nos mercados financeiros onde a empresa tem as suas agdes cotadas e avalia-
das ou baseado em taxas de rendibilidade obtidas em a¢Bes de empresas similares
cotadas em Bolsa ou em estimativas de peritos.

Figura 1.1. Objetivo das financas empresariais
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C. As decisdes relativas a distribuicdo ou néo de lucros e de outros ativos aos pro-
prietarios das empresas.

O lucro é o excedente de rendimentos e ganhos obtidos em relagdo aos gastos e
perdas incorridos pela empresa durante um periodo, normalmente o ano. A obtencéo
de lucros é um objetivo crucial das empresas e frequentemente a razéo para a sua
configuragdo legal, existéncia e sobrevivéncia. Em Finangas, as decisdes relativas a
distribuicdo de lucros, séo estudadas no ambito da Politica de Dividendos e numa
perspetiva préatica, englobam: determinar o montante dos lucros que irdo ser distri-
buidos ou retidos e as suas formas de pagamento; projetar os seus efeitos na liqui-
dez e no balanco da empresa e caso tenham as agdes cotadas em Bolsa, na cota-
¢do; descrever e respeitar os requisitos legais e regulamentares associados a distri-
buicéo e a retencdo de lucros e outros bens.

Numa perspetiva mais académica, estudam-se, entre outros, os fatores que afetam a
deciséo de distribuir ou ndo os lucros, os efeitos de uma alteracéo na politica de divi-
dendos no valor da empresa e afere-se a preferéncia entre a retencédo de lucros a
sua distribuicao.

O conceito de Finangas como a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro, evidencia trés
aspetos importantes:

a) Que, enquanto area cientifica, as Financas visam criar, desenvolver e divulgar
conhecimentos, bem como praticas, métodos, técnicas e modelos que permitam
aos gestores financeiros e outros profissionais, tomar decisdes racionais que
assegurem a sobrevivéncia das empresas, a sua valorizagdo ou quaisquer outros
objetivos. Ou seja, visam estimular a utilizagdo da gestdo cientifica na atividade
financeira das organizagdes e dos individuos.

b) Que a tomada de decisdes financeiras e a execugéo de tarefas no ambito da fun-
¢ao financeira requer pericia, bom senso, imaginacédo e habilidade. Estes atribu-
tos sdo especialmente importantes, ja que as ferramentas descritas no paragrafo
anterior (algumas das quais sdo apresentadas e desenvolvidas neste livro), sdo
frequentemente representacdes simplificadas da realidade, que requerem, na sua
aplicacé@o concreta aos diferentes contextos, julgamentos e adaptagfes pelo res-
ponsavel financeiro.

¢) Que a gestdo eficaz do dinheiro, abrange os fluxos financeiros de recebimentos e
de pagamentos e também os fluxos econémicos que os originaram, fundamen-
talmente as vendas de produtos e servigcos e as compras de recursos (e.g.: ativos
fixos, matérias-primas, méao de obra...).
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1.2. O contexto das decisdes

Para exercer a sua atividade, as empresas estabelecem uma rede de relagdes com
0 meio envolvente no qual vao obter o0s recursos que necessitam e colocar os produtos
gue vendem. Normalmente, aqueles relacionamentos séo efetuados num quadro com-
petitivo, ja que os recursos e os clientes sdo disputados por outras empresas.

No contexto das decis6es, podemos relevar os seguintes aspetos:

B Orisco

Os recursos financeiros, técnicos e humanos e as capacidades de gestdo sao utili-
zados para a producao e ou venda de produtos, para a obtencdo de lucros e a acumula-
¢éo de dinheiro. Contudo, o acesso e a disponibilidade dos recursos, e por vezes, 0 seu
preco (e.g.: os precos das matérias primas e da energia; as taxas de cambio das moe-
das em que sé@o pagas as importacdes ou recebidas as exportagfes; as taxas de juro...),
as vendas e os influxos de dinheiro que Ihe estdo associados sao incertos.

De facto, a atividade empresarial, pode ser definida como uma atividade com gastos
relativamente certos e vendas e outros rendimentos incertos. Vejamos o exemplo da ati-
vidade agricola: 0 empresario tem de comprar as sementes, os adubos, utilizar médo de
obra e equipamentos para preparar a terra (arrotear, lavrar, frezar e aplainar), semear,
tratar e regar (entre outros) e consumir outros bens e servigos (e.g.: combustiveis, agua,
adubos, alfaias agricolas). Eventualmente, podera ainda ter de pagar uma renda pela
utilizacdo dos terrenos agricolas. Contudo, s6 passado alguns meses € que efetua a
colheita (muito dependente das condi¢des climéticas), onde incorre em outros custos,
incluindo a armazenagem e embalamento. Posteriormente, podera vender os produtos
agricolas e receber o dinheiro. Ou seja, frequentemente, os custos e os correlativos
pagamentos sdo relativamente certos e ocorrem antes das vendas e dos recebimentos
serem obtidos e ndo ha a certeza destes serem superiores aos custos.

Esta incerteza é inerente a atividade empresarial e é frequentemente captada pela
nocao de risco, cuja mensuragdo, cobertura e gestdo também sdo objeto de estudo em
Financas.

Historicamente, a gestéo de risco, ou seja, da ocorréncia eventual de perdas para a
empresa, envolve a identificacdo das suas fontes de exposicdo e 0 uso de produtos de
seguro para gerir os riscos de perda decorrentes de, entre outros, incéndios, inunda-
¢Oes, danos em terceiros, acidentes de trabalho, roubos e até a perda de lucros.

Atualmente, a funcéo de gestédo do risco também envolve a quantificacdo da dimen-
sdo da exposicao ao risco e a gestdo (passiva ou ativa) de todos os tipos de exposi¢do
ao risco. No ambito financeiro, usam-se fundamentalmente derivados (e.g.: forwards,
futuros, opgdes e swaps) para cobrir ou minimizar as perdas decorrentes de movimen-
tos adversos nos precos de mercado de mercadorias (commodities), taxas de juro e das
taxas de cambio. Outras praticas de reducéo do risco envolvem o alinhamento da matu-
ridade dos ativos e dos passivos atras descrita e a pratica da diversificacdo traduzida no
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