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O financiamento das empresas:
capital préprio versus capitais alheios

O Consclho de Ministros de 30 de Dezembro
aprovou um Decreto-Lei que simplifica

a constituigdo de sociedades por quotas e
sociedades unipessoais por quotas, eliminando

a obrigatoriedade de um capital social minimo -
que era de cinco mil euros - e que passa a poder
ser liviemente definido pelos sécios.

E também eliminada a necessidade de depositar,
no momento da constituigio da sociedade, o
capital social, podendo as entradas financeiras
ser entregues na conta da sociedade até ao

final do primeiro exercicio econémico. Estas
medidas abrangem a maioria das sociedades
existentes em Portugal e sdo recomendadas pelo
Banco Mundial.

Tem sido objectivo dos tiltimos governos
reduzir os custos de contexto e os encargos
administrativos das empresas visando aumentar
a produtividade. Com efeito, uma das formas

‘de conseguirmos crescimento econémico é

através do aumento da produtividade e da
competitividade das nossas empresas.
O capital social e os aumentos do capital

social sio uma fonte de financiamento interno
das empresas, sendo componente integrante
dos seus capitais préprios. O capital social de
uma empresa deve ser adequado 2 actividade
econémica desenvolvida, 4 dimensio e 2
propria dinfimica da empresa. Empresas em
crescimento e com projectos de investimento
em marcha t8m necessidade de mais capital e
sao obrigadas a efectuarem aumentos de capiral
para fazerem face a essas necessidades.

Juros dos suprimentos

Quando as instituigbes concedem crédito,

um dos rdcios que analisam € o rdcio da
solvabilidade, que indica a proporgio dos
activos da empresa financiados por capitais
préprios, assim como o récio do endividamento
(passivo/capitais préprios). Com esta medida,
nao sabemos bem como vai ser a relagio dos
bancos com as empresas na andlise do risco

e sua andlise na adequabilidade dos capitais
préprios face aos activos. Certo ¢ que o capital
préprio de uma empresa nio ¢ apenas o capital
social, mas igualmente as reservas, os resultados
nio distribuidos ¢ outras massas patrimoniais,
como as prestagbes suplementares de capital.
Contudo, o capital tem um papel que continua
a ser importante numa sociedade. Esta

medida deve ser encarada como facilitadora

da criagio de novos negécios, um incentivo ao
empreendedorismo, mas, mais cedo ou mais
tarde, as empresas terdo de adequar o seu capiral
25 suas necessidades reais de financiamento,
nem que seja através de prestagbes
suplementares de capiral.

O financiamento externo ¢ assegurado,
fundamentalmente, pelos empréstimos
bancdrios, mas igualmente pelos prazos de
pagamento concedido pelos fornecedores,
subsfdios estatais, entre outros.

O financiamento também ¢é garantido, na
maioria das nossas empresas, através do
suprimentos e empréstimos de s6cios 4

sociedade. Estes sdo um passivo especial,
porguanto os credores sio os proprios sécios,
sendo portanto dos tltimos créditos a serem
pagos na lista das prioridades de pagamento de
Os suprimentos podem ser onerosos com a
contratualizacio de juros ou gratuitos. Até
agora, os juros dos suprimentos eram tributados
com uma taxa de retengio na fonte de 16,5%
com englobamento obrigatério. Com o
Orgamento do Estado para 2011, estes juros

de suprimentos passam a ser tributados A taxa
liberatéria de 21,5%.

Com esta alteragio legislativa os juros dos
suprimentos passam a ter um tratamento fiscal
igual 4 distribuicdo dos lucros, ou seja, passam a
ser tributados a uma raxa liberatéria de 21,5%,
sem obrigatoriedade de englobamento nos
restantes rendimentos.

Por outro lado, os juros dos suprimentos, desde
que nio excedam o valor correspondente &

taxa de referéncia Euribor a 12 meses do dia da .
constituigio da divida ou outra taxa definida
por portaria do ministro das Finangas que
utilize aquela taxa como indexante, acrescida de
um spread de 1,5%, sdo fiscalmente dedudveis
na empresa. Esta alteragio poder4 colocar
questoes acerca do financiamento das empresas,
da maior parte das nossas empresas, se através
de capitais proprios com a remuneragio dos
lucros ou através de suprimentos, com a
remuneragio através de juros.

Cenario a médio prazo

Ambos, juros de suprimentos ¢ lucros passam
a ser tributados A taxa liberatéria de 21,5%,
dispensados do englobamento, sendo que os
juros podem ser fiscalmente dedutiveis até um
certo limite e os lucros ndo sio fiscalmente
considerados como variagbes patrimoniais
negativas.

Poderd, pois, comegar a ser vantajoso a
contratualizagio de juros nos suprimentos,
em detrimento da distribuigio dos lucros,

os quais podem ser aplicados em reservas.
Contudo, nestas questdes, hd que ponderar
bem o que se pretende, dado estarmos a falar
de realidades distintas, os lucros distribufdos
estdo relacionados com a geragdo de riqueza
por parte da empresa e sio precisamente a
remuneragio do capital investido, enquanto
os suprimentos sio empréstimos dos sécios

* as empresas, frequentemente para acudir a

situagdes dificeis.

De qualquer forma, a titulo de conclusio,
poderd ser interessante, no curto prazo, nio
distribuir lucros, constituindo reservas e

os sdcios retirarem alguma retribuigao dos
juros dos suprimentos efectuados, os quais
serdo fiscalmente dedutiveis, tendo em
conta que ambos serdo tributados a 21,5%,
taxa liberatéria, sem obrigatoriedade de
englobamento. No entanto, a médio prazo,
qualquer investidor exige a sua remuneragio
dos capitais préprios investidos, através da
distribuicgo de lucros.




