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1. Tipos de propriedade

No que respeita a propriedade, ha trés tipos de
empresas:

- Em nome individual.

- Sociedades por quotas, em que o capital é
subscrito por socios

- E sociedades andnimas, em que o capital ¢
subscrito por acionistas. Podem ser de:

- Capital fechado: obtido junto de um
grupo restrito de acionistas.

- Capital aberto: obtido junto do publico,
sendo as agOes cotadas e transacionadas numa
Bolsa de Valores.



A responsabilidade dos socios e dos acionistas esta
limitada ao capital subscrito:

em caso de faléncia, apenas o patriménio (ativo) das
empresas respondera perante os credores.



A Importancia das sociedades por acOes cotadas na
Bolsa tem aumentado ao longo do tempo.

US:

- Em 1900, apenas 113 empresas estavam cotadas;
hoje, mais de 1900 empresas estao cotadas.

-Em 1999, apesar das sociedades por acoes
constituirem apenas 20% de todas empresas, 0 Seu
contributo para o total das vendas na economia era de
90%. .




- As socledades por acOes sao especialmente
Importantes na industria transformadora:

82% do n° de empresas, 98% do valor acrescentado e
97% do emprego deste sector, em 1997.



Em Portugal, em 2010:

- A economia, sobretudo o comercio, € dominada por
PMEs e as sociedades por acOes ainda tém um peso
muito inferior ao dos US.

- 99,7% das 350 mil empresas existentes eram PMEs,
cada uma empregando, em meédia, 6,2 trabalhadores.

- As PMEs geravam 60% do investimento empresarial
e /0% do emprego.



2. Conflito entre acionistas e gestores

Nas sociedades por acoes, 0s acionistas nao controlam
diretamente as empresas.

Apenas elegem, em assembleia geral, o conselho de
administracao —>

-> 530 0S gestores de topo que controlam diretamente a
empresa.




Estes gestores podem ter objetivos que prejudiquem o
objetivo dos acionistas (a maximizacao do lucro da
empresa). Por exemplo:

- Maximizar 0s seus proprios salarios, ter
gabinetes luxuosos, viajar em avioes privados da
empresa, etc.

- Controlar uma grande empresa que lhes dé
prestigio e influéncia => neste caso, 0s gestores
pretenderao maximizar as vendas e nao os lucros.




Ha, porém, dois aspetos que poderdo evitar que 0S
gestores de topo se desviem do objetivo de
maximizacao do lucro:

1°) Se a empresa nao for gerida com o objetivo de
maximizar o lucro,

poderd nao resistir a concorréncia de empresas rivais
(maximizadoras do lucro) e ter taxas de lucro baixas
ou ir a falencia =>

=> 0S gestores poderdo perder o emprego na empresa;
perderdo também reputacdo => terao dlflculdades em
encontrar emprego em outras empresas.



2°) Os acionistas podem fazer depender parte da
remuneracao dos gestores dos lucros da empresa.

Como? Atribuindo-lhes:
- AcOes da empresa.

- Opcoes de compra sobre acOes da empresa (“‘stock
options™).

11



Nota:

A capacidade dos acionistas fazerem com que OS
gestores de topo nao se desviem do objetivo de
maximizacao do lucro depende do grau de
concentracao/dispersao do capital da empresa:
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- Quando uma parte significativa do capital esta
concentrado em poucos acionistas (por exemplo, a
Sonae, dominada por Belmiro de Azevedo), estes tém
um grande controlo sobre o comportamento dos
gestores.

- Quando o capital esta disperso por muitos
acionistas (por exemplo, o BCP), estes tém dificuldade
em Se organizarem, para controlar o comportamento
dos gestores.
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Uma consequeéncia:

Na pratica, as remuneracOes dos gestores de topo das
empresas com maior concentracao do capital acionista
(como a Sonae)

sdo menores do gue as remuneracoes dos gestores de
topo das empresas com maior dispersao do capital
aclonista (como o BCP).
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3. Conflito entre acionistas e credores de uma
empresa.

Razao:

Considere-se uma empresa que comeca a sua atividade
com um financiamento de 1 milhao de Euros, obtido
com a emissao, em partes iguals, de acoes e de
obrigacoOes (com taxa de juro fixa igual a 10%).
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Suponha-se que a empresa tem de decidir entre 2
projetos, com igual rentabilidade esperada (10%):

- Um projeto A que, com igual probabilidade, dara um
lucro de 150 mil euros (sucesso) ou de apenas 50 mil
euros (fracasso).

-E um projeto B que, também com igual
probabilidade, dara um lucro de 190 mil euros
(sucesso) ou de 10 mil euros (fracasso).
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Neste caso, havera um conflito entre os interesses
dos acionistas (0s detentores das acOes) e dos
credores (0s detentores das obrigacoes):
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Credores:

- Receberao integralmente 0s juros previstos
Inicialmente (10%*0.5 milhao de Euros = 50 mil
Euros), no caso do projeto A, mesmo se ele fracassar
(porque o lucro de 50 mil Euros, em caso de fracasso,
da para pagar os juros das obrigacoes).

-No caso do projeto B receberao o0s juros
Inicialmente previstos apenas se ele tiver sucesso; no
caso de fracasso receberao apenas 10 mil Euros (o
lucro do projeto B, em caso de fracasso), ou seja, O
equivalente a uma taxa de juro de 2%.

Conclusao: os credores preferem o projeto A (0 menos
arriscado). 18



Aclonistas:

- Receberdao 100 mil Euros (= 150 mil — 50 mil que sao para
pagar os juros das obrigacoes), no caso do projeto A ter
sucesso; e nada no caso de ele ter um fracasso (os 50 mil
Euros de lucro, nessa situacdo, so dao para pagar 0s juros das
obrigacoes).

-No caso do projeto B, os acionistas receberao 140 mil Euros
(= 190 mil — 50 mil que sao para pagar 0S juros das
obrigacOes) em caso de sucesso; e nada no caso de fracasso
(os 10 mil Euros de lucro, nessa situacao, vao para pagar parte
dos juros das obrigacoes).

Conclusdo: os acionistas preferem o projeto B (o0 mais
arriscado).
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Por causa deste conflito, o0s empréstimos
obrigacionistas incluem, normalmente, clausulas que
restringem os tipos de projetos de Investimento em
que as empresas podem aplicar o financiamento
obtido.
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4. Esquemas de incentivos numa empresa
a) Promocoes atraves de concursos

- As promocoes envolvem geralmente aumentos
acentuados das remuneracoes.

- A hierarquia de uma empresa tem a forma de uma
piramide =>

=> apenas alguns trabalhadores de um certo nivel
hierarquico podem ser promovidos ao nivel
hierargquico superior. 21




Neste quadro,

os trabalhadores tém um grande Incentivo para terem
um bom desempenho e, assim, aumentar as suas
possibilidades de serem promovidos.
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b) Salarios de eficiéncia e ameaca de despedimento

No caso do salario de um trabalhador ser igual ao
salario de mercado,

a ameaca de despedimento pode nao ser suficiente
para dar Incentivo ao trabalhador para ter um bom
desempenho.

Razao: se ele for despedido, com alguma facilidade
arranjara outro emprego com um salario equivalente.
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- Neste quadro, as empresas poderao decidir pagar aos
seus trabalhadores um salario acima do salario medio
de mercado (o chamado “salario de eficiéncia™).

- Com efeito, a ameaca de serem despedidos da, neste
caso, incentivos aos trabalhadores para terem um bom
desempenho.
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5. A dimensao 0tima de uma empresa

a) A dimensao de uma empresa pode aumentar por
quatro razoes diferentes:

- Porgue a empresa decide aumentar a producao do seu
produto basico.

- Porgue a empresa entra num processo de integracao
vertical (passando a produzir tambem o0s seus
Inputs, ou entao, expandindo-se a jusante).
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- Porque a empresa comeca também a produzir
produtos afins.

- Porque a empresa alarga a sua atividade a produtos
nao afins (conglomeracao).

26



b) O aumento da dimensao de uma empresa implica:

- 1_custos de monitorizacdo, nao so dos gestores, mas
também dos trabalhadores da empresa.

- 1 tarefas que sao realizadas no seu interior =>
=> | custos de transacao com outras empresas.
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c) Coase:

A dimensdo Otima de uma empresa depende do
balanco entre estes custos e beneficios associados a
uma expansao.

Essa dimensao sera atingida se:

- a empresa desempenhar apenas as tarefas em que €
eficiente;

- € depender de outras empresas (isto €, do mercado)
nas outras funcOes necessarias para a conclusao dos
seus produtos. -



