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= Antonio Vilela
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e Edificio Il Gab. D508




® ¢ o | Financas Empresariais

= Investimentos = Ativos e Mercados
Financeiros

> Financas Empresariais =
Investimento e Financiamento nas
Empresas



® e o Programa

> |. AVALIACAO DE INVESTIMENTOS
REAIS (11-12 aulas)

e Estimacao dos Cash Flows do Investimento
e Criterios de Avaliacao de Investimentos
e Determinacao da taxa de atualizacao

e Selecao entre Projetos com Diferentes
DuracoOes e Restricbes Orcamentais

e Analise de Sensibilidade, Break-even e
Cenarios

e Analise de Arvores de Decisao



Programa, continuacéo

2 ll. FINANCIAMENTO DE LONGO

PRAZO (4-5 aulas)

e Capital Proprio: Angariacao e Custo
e Capital Alheio : Angariacao e Custo
e Determinacao do Custo da Divida



Programa, continuacéo

> lll. ESTRUTURA DE CAPITAL (9 aulas)

e Irrelevancia da Estrutura de Capital:
Modigliani-Miller

e Estrutura de Capital com Impostos sobre os
Lucros

e Limites para Utilizac&o de Divida

e Avaliacao de Investimentos Reais com
Endividamento



Programa, continuacéo

> IV. AVALIACAO DE EMPRESAS (6

aulas)

e Discounted Cash Flow Valuation
e Economic Value Added (EVA)

e Multiplos de Mercado



Programa, continuacéo

> V. GESTAO FINANCEIRA DE

CURTO PRAZO (5 aulas)

e Cash Management e Gestao de
Creditos

e AplicacoOes Financeiras de Curto
Prazo

e Fontes de Financiamento de Curto
Prazo

e Gestao de Creditos




Bibliografia

2 Obrigatoéria

e Barroso, C., Ferreira, M., A. Mota e J. P. Nunes,
2010, Financas da Empresa: Teoria e Pratica, Silabo,
42 edicao.

=2 Recomendada

e Brealey, R., S. Myers & F. Allen, 2010, Principles of
Corporate Finance, Mc Graw Hill, 10th edition.

e Custodio, C., A. G. Mota, 2007, Financas da
Empresa, Booknomics, 22 Edicao

e Damodaran, A., 2000, Corporate Finance, John
Wiley, 2nd edition.

e Ross, S., R. Westerfield e J. Jaffe, 2009, Corporate
Finance, McGraw Hill, 9th edition.



® ® o | Outros Materiais

> Para fotocopiar ou por e-malill
e Handouts dos Slides
e Enunciados de Exercicios na Aula
> Para download do site da Disciplina
e Enunciado dos trabalhos
e Exames e Resolucoes
e Outros textos de apoio
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Site da Disciplina

> http://ibs.iscte.pt/?pt=ficheiros_discipli
nas

> Gestao
> Financas da Empresa
> password: mota2010
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Sistema de Avaliacao

> Avaliacado Continua:

e Participacao, Assiduidade e trabalhos de
grupo/individuais (10%)

e 1° Teste intermedio (45%) - Capitulos 1 e 2 -
1 de Novembro 2013

e 2° Teste intermedio (45%) - Capitulos 3, 4 e
5 -13 de Dezembro 2013

e Assiduidade minima as aulas de 80%.

2 Avaliacdo com Exame (12 época ou
recurso)

> Classificacao minima global de 9.5 valores.



FiInancas
Empresariais

Revisao de Conceltos:
O Valor temporal do dinheiro



® e o | Principio

2 Valorizamos mais uma determinada
guantia da qual podemos dispor hoje
do que a mesma quantia disponivel
apenas dentro de algum tempo



Exemplo Recebimento:

2 No fim do ano o Estado registou
Inesperadamente um superavit
orcamental e resolveu devolver 5.000
Euros a cada contribuinte. Pode optar
por receber hoje ou dentro de um
ano. Qual seria a sua decisao?



e ¢ o | Exemplo Pagamento:

> Acabou de ser notificado para pagar
uma Multa no valor de 5.000 Euros.
Pode optar por pagar hoje ou dentro
de um ano. Qual seria a sua decisao?



® ¢ o | Preferéncia pela liquidez

> Preferimos receber mais cedo e pagar
mais tarde

o> Razoes:

e Privacao de Liquidez

e Perda de poder de compra
e Risco




FiInancas
Empresariais

Revisao de Conceltos:
Equivaléncia de Capitais



Principio

> Nao compare, some ou subtraia
guantias que sao pagas ou recebidas
em momentos de tempo diferentes.



FiInancas
Empresariais

Revisao de Conceitos:
Valor futuro de um Capital



® e o | Definicao

2 Valor futuro ou capitalizado de um
capital, consiste em determinar o
valor daguele capital numa data
posterior a qual o mesmo reporta.



FOrmula
C'=Cx(1+i)"
= Sendo 1 uma taxa efetiva anuale n o

n° de anos gue pretendemos
capitalizar aguela taxa



e o | Exemplo

o2 Considerando uma taxa anual efetiva
de 5%, o valor futuro de um capital de
100.000 Euros dentro de 25 anos
sera:

C' =100.000 x {1+ 5%)-° = 338.636 €



FiInancas
Empresariais

Revisao de Conceitos:
Valor atual de um Capital



® e o | Definicao

> Valor atual ou atualizado de um
capital, consiste em determinar o
valor daguele capital numa data
anterior a qgual o0 mesmo reporta.



FOrmula

r
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2 Sendo | uma taxa efetiva anuale n o
n° de anos gue pretendemos atualizar
aquela taxa



e o | Exemplo

> Considerando que se pretende ter um
capital de 100.000 Euros dentro de 10
anos efetuando hoje uma aplicacao a
taxa anual efetiva de 5%, o valor a
aplicar hoje sera de:

100.000 i
C' = oot = 61391 €




Exemplo

= Acabou de ser notificado para pagar
uma Multa. Pode optar por pagar hoje
5.000 Euros ou 5.500 Euros dentro de
trés anos. Qual seria a sua decisao,
considerando uma taxa efetiva de
5%"7

r'l
-

5.500
— = 4,751 € < 5000€

. ™

1 +5%)°




Exemplo

2 Logo ¢ preferivel pagar dentro de 3
anos.

2 A mesma decisao poderia ser obtida
de outro modo:

C'=5.000 x {1+ 5%)°=05.788 € > 5.500€

2 Logo ¢ preferivel pagar dentro de 3
anos.



e o | Exemplo

2 Acabou de ganhar um prémio. Pode optar
por receber hoje 5.000 Euros ou receber
duas tranches de 3.000 Euros dentro de
dois e trés anos. Qual seria a sua decisao,
considerando uma taxa efetiva de 5%"7?

3000 3.000 ] )
C'= — —— = 5,313 € > 5.000€
1+ 5%)~ 1 + 5%)°

> Logo é preferivel receber as duas tranches
no futuro.
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FiInancas
Empresariais

Introducéo a Analise de Projetos
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Introducao

> Todas as empresas e organizacoes se
deparam com decisdes de investimento.

> Estas decisOes ou projetos de investimento,
envolvem a utilizacao de recursos materiais
e humanos e de informacao com vista a
atingir um resultado.

2 A Andlise de projetos tem por fim selecionar
0S projetos que sao vantajosos para a
organizacao.
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Principio

2 Numa perspetiva empresarial, um
projeto de investimento é tanto mais
valioso quanto maior a sua
capacidade de geracao de cash flows
futuros, relativamente ao montante
dos investimentos necessarios para a
sua implementacao.



® o o | Definicao: Cash Flow

2 Cash Flow corresponde a diferenca
entre os recebimentos e os
pagamentos ocorridos num
determinado periodo.

34
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Cash Flow vs. Lucro

Compare ... O Lucro ... O Cash Flow ...
Receitas e Considera receitas e Considera receitas e
despesas despesas pelo valor despesas pelo valor

considerado como
proveito ou custo em
cada periodo

recebido ou pago em
cada periodo

Investimentos

Considera os

Considera os

em capital investimentos atraveés investimentos pelo
fixo das amortizagoes, valor dos pagamentos
repartindo a despesa em cada periodo
pelos periodos
abrangidos pela vida util
dos bens
Principios Tem por base a aplicagao | Nao € influenciado por

Contabilisticos

de principios
contabilisticos como a
especializacao,
prudéncia, ...

principios
contabilisticos. Se nao
entra/sai dinheiro nao
e cash flow
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A Importancia do cash flow

2 Na analise de investimentos o que importa
é o cash flow.

2 Cem euros hoje valem mais que cem euros
dentro de 10 anos.

2 O dinheiro tem valor temporal logo deve ser
valorizado com base no momento em que é
recebido ou pago .

2 Os lucros nao pagam as ferias. Os cash
flows sim.
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Processo de Analise de
Investimentos

Fase Descricao

1 | Os diferentes departamentos da empresa
identificam os investimentos que pretendem
realizar e estimam os respectivos proveitos e
custos.

2 | O financeiro calcula os cash flows previstos
para cada projeto de investimento com base
nos respetivos proveitos e custos.

3 | O financeiro calcula indicadores de avaliacao
com base nos cash flows que medem a
viabilidade econdmica e risco de cada projeto.

4 | A Direcao/Administracao da empresa decide

que projetos implementar.
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|. Avaliacao de
Investimentos Reais
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Determinacao do Cash
Flow pelo Metodo
Indireto
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FOrmula

Operational Cash Flow

__________________________________________________________________

Cash Flow, =EBIT; x (1 - T) + Amortizacdes;
- Investimento em Capital Fixoy
- Investimento em Working Capital



41

Termos e descricao

Termo

Descricao

Corresponde ao periodo de tempo a que se
refere o cash flow, geralmente um ano

EBIT,

Sigla de "Earnings Before Interest and Taxes".
Corresponde ao Resultado Operacional do
projeto, isto €, a diferenca entre os proveitos e
custos do projeto, sem incluir juros e outros
custos e proveitos financeiros.

Taxa de imposto sobre os lucros das empresas
(IRC).
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Termos e descri¢ao, continuagso

Termo

Descricao

Investimento em
Capital Fixo,

Pagamentos menos recebimentos de:

edespesas em capital fixo (equipamentos,
instalacoes,...);

«despesas de investimento associadas a implementacao
do projeto (despesas de instalacao, recrutamento e
formacao do pessoal, ...); e

«subsidios ou outras receitas eventuais que possam ser
imputadas ao arranque do projeto.

Investimento em
Working Capital,

Corresponde a variacao do Working Capital (Fundo de
Maneio Necessario) durante o periodo t.

O Working Capital corresponde a soma do capital
investido em:

eexisténcias,

«crédito concedido a clientes, e

«outros devedores ligados a atividade operacional,
menos o capital investido em :

«crédito obtido de fornecedores, e

«outros credores ligados a atividade operacional.
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Explicacao

Termo

Explicacao

EBITt x (1-T)

O resultado operacional deduzido do respetivo
imposto sobre os lucros € o ponto de partida
para a determinacao do cash flow.

+ Amortizagoes,

As amortizagdes sao um custo contabilistico
gue nao tem nenhum pagamento
correspondente, como tal sao adicionadas ao
resultado para eliminar o respetivo custo

- Investimento
em Capital Fixo,

O pagamento dos investimentos, esse sim &
um pagamento e deve ser deduzido para
considerar o respetivo valor
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Explicacao, continuagso

Termo

Explicacao

- Investimento
em Working
Capital,

O resultado operacional inclui nos proveitos o
valor de todas as vendas, mesmo aquelas
cujo recebimento nao ocorreu no periodo em
analise.

Os recebimentos de vendas estao
relacionados com as vendas do seguinte
modo:

Recebimentos de Vendas = Vendas - Variacao
do Crédito Concedido a Clientes

Isto €, se o crédito concedido a clientes
aumentou 100 durante o ano, isso significa
que o valor dos recebimentos foi inferior ao
valor das vendas em 100.

Se estendermos esta analise aos restantes
custos e pagamentos € facil compreender a
razao para subtrair a variacao do Working
Capital ao lucro para determinar o cash flow
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Exercicio Aula 1

DADOS PREVISIONAIS
Rabrica
Vendas

Custo das Mercadorias Vendidas

Outros Custos
Investimento em Capital Fixo

INDICADORES PREVISIONAIS

Indicador

Horizonte Temporal do Projecto
Valor Residual do Projecto
Taxa de Amortizacao Cap.Fixo
Prazo Médio Recebimento
Prazo Médio Pagamento

Prazo Médio de Armazenagem
Taxa de Imposto sobre Lucros
Taxa de actualizacao

2.500

unidade

anos

%
meses
meses
meses

%

%

1.800
30%
500

valor

3
3000
25%
5

2

6
40%
8%

2
2.500
30%
/750

3
2.500
30%
/750
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Horizonte Temporal
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Definicao: Horizonte
Temporal

> Horizonte Temporal da Avaliacao do
Projeto € o n° de anos para o qual sao
realizadas previsoes do cash flow
para efeitos de avaliacao do projeto
de investimento.
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Decidir Horizonte Temporal

Se o projeto tem

Ent3ao o horizonte temporal é ...

impacto
temporal ...
Limitado a um O n©° de anos
n° de anos
Indefinido O ano cruzeiro.
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Definicao: Ano Cruzeiro

> Ano cruzeiro € o ano em que a taxa de
crescimento do lucro operacional (EBIT) e dos
capitais investidos estabilizam. O projeto entra
em velocidade cruzeiro, isto € o crescimento do
lucro e capitais investidos sao constantes por
tempo indefinido.

s> Alternativa: Ano cruzeiro corresponde a vida util
do equipamento de maior valor.



Exemplo: Impacto temporal
limitado

> Considere um investimento na
construcao de uma ponte. As receitas
do investimento resultam da
concessao da exploracao durante 10
anos, isto e, durante este periodo, as
receitas das portagens revertem para
0 Investidor.

2 O horizonte temporal escolhido para
este projeto € de 10 anos.

50



Exemplo: Impacto temporal
é indefinido

> Considere um investimento na aquisicao de
novas instalacdes com 0s seguinte impactos:

e venda das instalacdes atuais dentro de 2
anos;

e aumentos significativos das vendas durante
0S proximos 3 anos; e

e reducao das despesas anuais de
manutencao das instalacoes por tempo
iIndefinido.

> Horizonte temporal escolhido: 4 anos

51



52

Valor Residual



® ¢ o | Definicao: Valor Residual

> Valor Residual de um projeto de
Investimento é o valor do projeto no
fim do horizonte temporal.
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Formas de estimar o Valor
Residual

> Valor de liquidacao — Considera que o
projeto termina, e que os ativos afetos
podem ser alienados. O valor de liquidacao
corresponde ao valor de mercado dos
ativos libertos com o fim do projeto; ou

> Valor de continuidade — Considera que o
projeto continua a gerar cash flows para
além do horizonte temporal. O valor de
continuidade corresponde ao valor atual
dos cash flows apos o horizonte temporal
do projeto.



o0 Considerar o Valor Residual

> Para efeitos de avaliacao do projeto o
valor residual deve ser adicionado ao
cash flow do ultimo ano do projeto.

55
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Metodologias de
Avaliacao



S7

Metodologias de Avaliacao

2 Valor Actual Liquido - VAL

> Taxa Interna de Rentabilidade - TIR
2 Periodo de Recuperacao - PR

> Indice de Rentabilidade - IR
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Metodologias de
Avaliacao

Valor Actual Liguido (VAL)
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FOrmula

N CashFlow
VAL = !

t=0 (1 + r)t

> t- Tempo expresso em anos
2 n - Horizonte temporal do Projeto
> CashFlow; - Cash Flow do periodo t

> r - Taxa de atualizacéo (efetiva anual). E a
rentabilidade exigida pelos investidores.
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Interpretacao

2 O Valor Actual Liquido mede a
riqueza criada pelo projeto para alem
da rentabilidade que é exigida pelos
iInvestidores para projetos de risco
iIdéntico.

> A rentabilidade exigida pelos
Investidores esta representada na
taxa de atualizacao.
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Tomar decisao

Se o VAL é... Entao o projeto ... E a decisdao é
Igual ou E Economicamente |Aceitar projeto
superior a 0 Viavel
Inferior a O Nao ¢é Rejeitar

economicamente projeto

viavel
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Metodologias de
Avaliacao

Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)



o0 FOrmula

2 Corresponde a taxa de atualizacao
gue torna o VAL igual a zero

N

CashFlows
=0
Z (1 + TIR)t

63
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Interpretacao

> A TIR é a taxa de atualizacao a partir
da qual o projeto deixa de ser
economicamente viavel (passa a
apresentar VAL inferior a zero).
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Tomar decisao

SeaTIRGé... Entdo o projeto ... | E a decisao é
Igual ou E Economicamente | Aceitar projeto
superior a r Viavel
Inferiorar Nao ¢é Rejeitar

economicamente projeto

viavel




eeo o | [ iImitacoes da TIR

> Em projetos tipo emprestimo a TIR deve ser
interpretada de forma contraria, e

> Projetos com cash flows positivos e
negativos intercalados podem produzir
multiplas TIR.

e Definicao: Projeto Tipo emprestimo € um projeto que
tem cash flow positivo no ano 0 e cash flows
negativos em anos subsequentes. E raro ja que em
geral o cash flow do ano O diz respeito aos

Investimentos em capital fixo.
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Exemplo: Projetos tipo
emprestimo

2 Venda antecipada de um bem

0 1
Cash Flow, 1,000 -1,200
s VAL VAL =1000 - —22_ = 9001
(1+ 10%)
=2 TIR 1000 - — 299 -=0
(1+20%)



Exemplo: Projetos tipo
emprestimo, continuagso

2 Como TIR (20%) > r (10%) seriamos
levados a concluir gue o projeto &
economicamente viavel, o que é falso.

200 -

100 - /
0 T T 1

0% 10% 20% 30% 40%

VAL

100 - r

-200 -
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Exemplo: Mdltiplas TIR

2 Investimento numa pedreira

0 1 2
Cash Flow, -1,000| 2,250 | ~-1,260
2 VAL
VAL =-1,000 + 2250 1200 4,13

(1+10%) (1+10%)

5 TIR 1000 + 2250 . 1,260 0
(1+5%) (1+5%)
100042250 1260 _ .

(1+20%) (1+20%)



e o o | EXemplo: Mdltiplas TIR,

continuacao

2 Qual das TIR usar?

20 -

VAL
o

_20 ,

70

T

4

10%

r

20%

30%
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Metodologias de
Avaliacao

Periodo de Recuperacao (PR)



o0 FOrmula

> Corresponde ao momento PR em que
o VAL iguala zero

R CashFlow; _

0
=

72
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Interpretacao

2 O PR é usado essencialmente como
iIndicador de risco do projeto,
sobretudo em cenarios de
instabilidade politica, econdmica ou

social.
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Tomar decisao

Se o PR Entao o projeto ... E a decisao é ...
é...

Igual ou | E Economicamente Vidvel |Aceitar projeto

inferior

an

Nao Nao € economicamente Rejeitar projeto

existe viavel
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Limitacoes do PR

2 A principal limitacao do PR €& o facto
de ignorar todos os cash flows apos o

PR, mesmo que negativos.

0

1

Cash Flow, descontado

-1,000

1,000

-500

2 VAL =-500
2 PR=1
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Metodologias de
Avaliacao

Indice de Rentabilidade (IR)



o0 FOrmula

Z”: CashFlow; +InvestimentoCF;
(L+r)

Z”: InvestimentoCF;

t=0 (1+ r)

IR — t=0

2 InvestimentoCFt - Investimento em
Capital Fixo do periodo t

77



/8

Interpretacao

2 O IR mede a riqueza criada por cada
unidade de capital investido no
projeto.

2 Se 0 IR e 1 significa que rigueza
criada iguala o capital investido, o que
equivale a situacdo em que o VAL é
Zero.
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Tomar decisao

Se o IR é... | Entao o projeto ... E a decisao é ...
Igual ou E Economicamente | Aceitar projeto
superior a 1 | Viavel

Inferiora 1 |Nao é Rejeitar projeto

economicamente
viavel
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Metodologias de
Avaliacao

Conclusao



o0 Conclusao

2 O VAL ¢é a metodologia mais indicada
para avaliar um projeto

> As restantes metodologias podem
acrescentar alguma informacao a
analise mas Cuidado com as
limitacoes

81
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Estimar o Valor
Residual
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Formas de calcular o Valor
Residual

> Valor de liguidacao
= Valor de continuidade
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Estimar o Valor
Residual

Valor Residual de Liquidacao



® ¢ o | Definicao

> Valor de liquidacéo é um valor usado como
valor residual do projeto que:
e considera que o projeto é descontinuado, e

gue os ativos afetos ao mesmo podem ser
alienados ou afetos a outro uso,

e corresponde ao valor de mercado do Capital
iInvestido no projeto (Ativo Fixo e Working
Capital) no final do horizonte temporal.

85



® ¢ o | Explicacao

> Se 0 projeto for descontinuado todos os
Investimentos realizados em capital fixo
(infraestruturas, equipamentos, ...), poderao
ser alienados ou afetos a outro uso.

> O Working Capital deixa de ser um
necessario pelo que pode ser liguidado. A
empresa vende as existéncias em
armazem, recebe os créditos de clientes e
paga as dividas aos fornecedores.
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FOrmula

ValorLiquidacao = ValorActivoFixo,
- Efeito Fiscal
+ ValorWorkingCapital,
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Termos e descricao

Termo Descricao
n Horizonte temporal
ValorAtivo Valor de mercado do Ativo Fixo do projeto.
Fixo,
Nota: Pode ser estimado com base no Valor
Liquido Contabilistico do ativo fixo.
Efeito Fiscal | Efeito fiscal de eventuais mais/menos

valias incorridas com a venda do ativo fixo.

Efeito Fiscal = (ValorAtivoFixo, -
ValorLiquidoContabilistico,) x T

ValorWorking
Capital

Valor contabilistico do Working Capital no
ultimo ano do projeto.
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Estimar o Valor
Residual

Valor Residual de Continuidade



® ¢ o | Definicao

2 Valor de Continuidade € um valor
usado como valor residual do projeto
gue:

e considera que a atividade de

exploracao do projeto continua para
além do horizonte temporal,

e corresponde ao valor atual dos cash
flows previsionais apds o0 horizonte
temporal do projeto.

90
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Explicacao

2 No caso dos projetos cujos efeitos,
em termos temporais, se prolongam
por tempo indefinido, o Valor Residual
deve traduzir o valor que resulta da
continuidade da atividade de
exploracao apds o horizonte temporal.



oo FOrmula

CashFlowp 41
=g

ValorContinuidade, =

< Com

CashFlow,,; = EBIT, x(1- T)x (1 + g)
- CapitalFixoLiquido, x g
- WorkingCapital, x g

92
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Termos e Descricao

Termo

Descricao

Horizonte temporal ou ano cruzeiro do
projeto.

CashFlow,,

Cash Flow previsional para o ano n+1

r

Taxa de atualizacao (efetiva anual).

g Taxa de crescimento perpétua prevista para
a atividade do projeto.

EBIT, EBIT do ano cruzeiro.

T Taxa de imposto sobre os lucros das
empresas (IRC).

CapitalFixo | Valor liquido contabilistico do capital fixo

Liquido,, afeto ao projeto no ano cruzeiro.

Working Capital investido em Working Capital no ano

Capital, cruzeiro.




® ¢ o | Explicacao

o Perpetuidade CashFlowp 4
r-d

= Cash Flow

Cash Flow,,; =EBIT, 1 X (1 - T) + Amortizagoes,, ;1
- Investimento em Capital Fixo, 41
- Investimento em Working Capital, ;1

e EBIT
EBIT,.1 x(1-T)=EBIT, x(1-T)x (1 +g)
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®e Explicacao, continuagso

2 Investimento Capital Fixo

e Reposicao - renovacao do capital fixo, para
manter nivel de atividade atual. Considera-
se igual a Amortizacdes porque assegura
manutencao do valor liquido

e Expansao: Investimento adicional para
aumentar capacidade e assegurar
crescimento da atividade a taxa g.

Investimento em Capital Fixo,,1 = Amortizagdes, 1
+ Capital FixoLiquido, x g
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e e o | EXplicacao, continuagso

2 Investimento em Working Capital - se
0 nivel de atividade cresce a taxa g,
creditos de clientes, existéncias,
creditos de fornecedores crescem a
taxa g.

Investimento em Working Capital,,;; = WorkingCapital, x g
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Explicacao, continuagao

CashFlow,; = EBIT, x (1 - T) X (1 + g) + Amortizagoes, ;1
- Amortizagdes,,,; - CapitalFixoLiquido, x g
- WorkingCapital, x g



o0 Exercicio Aula 1

o Determine o VAL, TIR, PR e IR com
base no valor residual de
continuidade com taxa de
crescimento de:

e 0%
o 2%
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Estimar a Taxa de
Atualizacao



® ¢ o | Introducao

2 Neste capitulo consideramos que 0
projeto sera integralmente financiado
por capitais proprios.

2 No capitulo 3 consideraremos o efeito

do financiamento na avaliacao do
projeto.
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Maior Risco implica exigir
Maior Rentablilidade

2 Quanto maior o risco associado a um
Investimento, mais elevada é a
rentabilidade exigida pelo investidor.

RENTABILIDADE E RISCO HISTORICA 1926-1994

Taxa Média de Variancia da Taxa de
Descrigao Rentabilidade Rentabilidade
Bilhetes do Tesouro 3.7 10.7
Obrigacdes do Tesouro 5.2 [N
Obtigacdes de Empresas = B9.Y
Accoes SP 500 12.2 405.0
Accies PMWE 17.4 11774

Fonte: Ibbotson Associates, Inc
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Para o Investidor s6 Importa
0 Risco de Mercado

2 Para o investidor so o risco de
Mercado € importante.
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Modelo de Equilibrio dos
Ativos Financeiros (CAPM)

E(r) = r¢ + Prémio de Risco

° Ccom

Prémio de Risco = Prémio de Risco do Mercado xf3

° €

Prémio de Risco do Mercado = [E(rm)- rf]

103



e e o | Parametro 3

2 O parametro 3 mede o nivel de risco
de mercado de uma acao.

~ COVAR(j, 1y )
Pi = VAR(r )
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® o o | Significado do [3
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®e o | (3 Unlevered

2 B Unlevered é o 3 das acdes de uma
empresa caso esta nao tivesse
endividamento.

BL =By "'( U _BD)X(l_t)XD/E

> Nota: Nesta fase da disciplina
assumimos sempre que 55,=0
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® oo | Procedimento

Passo Acao

1 Obtenha o 3 e D/E do sector de atividade no qual
0 projeto se insere.

Nota: Se o projeto nao € na area de negdcio da
empresa nao use o 3 das acdoes da empresa.

2 Calcule o B unlevered com base na seguinte
formula.

BL =By "'( U _BD)X(l_t)XD/E

3 Estime a taxa de atualizacdao usando a formula do
CAPM:

r =1 + [Elim) - re] < By
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Cash Flows a precos
oo constantes e precos
correntes
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Precos Constantes vs..
Correntes

> Cash flows a precos Correntes - estimados
considerando o efeito da inflacao nos
precos venda, precos de compra e salarios.

> Cash flows a precos Constantes -
estimados sem considerar o efeito da
iInflacado. Os precos de venda, precos de
compra e salarios sdo constantes durante
todo o horizonte temporal do projeto, em
geral iguais aos do ano 0.
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Taxa Nominal vs.. Real

2 Taxa nominal é a taxa de juro
Informada ou obtida junto dos
mercados financeiros.

> Taxa real é a taxa de juro obtida
depois de eliminar o efeito da inflacao
da taxa nominal e que traduz o
rendimento real associado a um
Investimento financeiro



o0 FOrmula

(1 T rnominal) 1

freal = (
1+ ﬂ)
> Sendo
® ., - 1axa de juro real

® Iominal = 1aXa de juro nominal
e TT- Taxa de Inflacao
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® oo | Procedimento

Se os cash flows Use uma taxa de

foram estimados atualizacao...
com precos...
Constantes Real

Correntes Nominal
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® @ o | Otica Incremental
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® ¢ o | Principio: Otica Incremental

> Considere apenas os cash flows
Incrementais quando avalia um
projeto de investimento.

> Definicao: Cash Flow incremental de
um projeto de investimento € um cash
flow que sb ocorre se o projeto de
Investimento for implementado.
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® e o | Exemplos

> Exemplo: O aumento do cash flow
resultante do aumento de vendas do
produto X devido ao investimento
numa nova embalagem.

> Nao exemplo: O cash flow gerado
pelas vendas atuais do produto X.
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o0 Casos Particulares

> Casos particulares de aplicacao do
principio dos cash flows incrementais:

e Custos Irrecuperaveis
e Custos de Oportunidade
e Efeitos Colaterais
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Principio: Custos
Irrecuperaveis

> Nao considere 0s custos
Irrecuperaveis quando avalia um
projeto de investimento.

> Definicao: Custos irrecuperaveis sao
custos incorridos no passado e que
nao podem ser recuperados guer se
aceite ou rejeite o projeto de
Investimento.
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Exemplos

> Exemplo: O custo de estudo de mercado ja
concretizado, para o lancamento de um
novo produto.

> Exemplo: O custo ja incorrido na
construcao de uma unidade fabril que val
ser objeto de um projeto de investimento de
reconversao para outro uso.

> Nao Exemplo: O custo de um estudo de
consultoria ainda nao contratualizado.



Principio: Custos de
Oportunidade

> Considere os custos de oportunidade
gquando avalia um projeto de
Investimento.

> Definicao: Custos de Oportunidade
sao custos de utilizacao de ativos que
embora nao impliguem nenhum
pagamento direto impedem a venda
ou afetacao do ativo a outro uso.
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® e o | Exemplos

> Exemplo: O valor ou renda de mercado de
um armazém nao utilizado pela empresa é
um custo de oportunidade dum projeto que
contempla a utilizacao do armazéem.

> Exemplo: O valor de venda de uma
maquina produtiva nao utilizada atualmente
é um custo de oportunidade dum projeto
gue contempla a utilizacdo da maquina.
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Principio: Efeitos Colaterais

= Considere os efeitos colaterals

gquando avalia um projeto de
Investimento.

> Definicao: Efeitos colaterais sao

Impactos de um projeto de
Investimento noutras areas da
empresa.



® e o | Exemplos

> Exemplo: A quebra de vendas do
oroduto X da empresa provocada pelo
orojeto de investimento no

ancamento de um novo produto Y.

> Exemplo: A reducao dos custos de
producao do produto X resultantes de

sinergias com o projeto de
Investimento no lancamento de um

novo produto Y.
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Topicos Avancados de

*e Selecao de Projetos
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Introducao

2 Até agui vimos que podemos usar o
VAL, TIR, PR ou IR para selecionar
projetos independentes, assumindo
gue ha capital para financiar todos 0s
projetos com VAL>O0.

2 E se ha restricoes de capital?

> E se 0s projetos nao sao
Independentes?



Topicos Avancados de

*e Selecao de Projetos

Avaliacao de Projetos
Independentes com Restricoes de
Capital
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® e o | Principio

> Use o Indice de Rentabilidade (IR) como
criterio de avaliacéao dos projetos quando
existem restricoes de capital.

> Definicao: Existem RestricOes de Capital
guando o capital disponivel € insuficiente
para financiar todos o0s projetos de
iInvestimento com VAL positivo, sendo
necessario selecionar os melhores.
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e o | Exemplo

« Considere que a empresa RESTRINGE,
S.A. tem apenas 150 para investir e dispoe
dos seqguintes projetos alternativos.

Cash Flow Taxa VAL IR
Atual.
Projetos Y 1 2
Projeto A -100 66 60.5 10% 10 1.10
Projeto B -150 44 150 10% 14 1.09
Projeto C -50 11 59.3 10% 9 1.18

* Projetos a selecionar: A e C (VAL=19).
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Topicos Avancados de

*e Selecao de Projetos

Avaliacao de Projetos Mutuamente
Exclusivos com Vidas Iguais
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® e o | Principio

2 Use o0 VAL para selecionar projetos
mutuamente exclusivos com vidas
iguais.

> Definicao: Projetos mutuamente
exclusivos com vidas iguals sao
projetos de investimento que so
podemos escolher um deles, e tém
vidas iguais.
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Exemplo

> Considere que a empresa ALTERNATIVA, S.A. tem
dois projetos alternativos para construcao de um
edificio num lote de terreno, cujos indicadores de
avaliacado se apresentam no quadro seguinte.

Cash Flow Taxa | VAL | TIR PR IR
Projetos o 1 2 3 Atu.

Projeto A -160 | 40 [ 40 | 166 | 10% | 34.1 | 19% | 2.73 | 1.21

Projeto B -100 | 50 | 50 50 10% | 24.3 | 23% | 2.35 | 1.24

> Projeto a selecionar: A



®e Exemplo, continuagao

2 TIR

100

80 - — Projecto A

Taxa de Atualizacéo

60 - de Indiferenca

40 -
|
<
>
20 - — Projecto B
0 I I I 1
0% 5% 10% 15% 20% \251%\360/0
_20 _
Taxa de Actualizacao
_40 |
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®e Exemplo, continuagao

> Taxa de Atualizacao de Indiferenca
obtém-se pela TIR do projeto
iIncremental A-B

Cash Flow TIR

Projetos 0o 1 2 3
Projeto A -160 40 40 166 19%
Projeto B -100 50 50 50 23%
Projeto A-B -60 -10 -10 116 15%

132



Topicos Avancados de

*e Selecao de Projetos

Avaliacao de Projetos Mutuamente
Exclusivos com Vidas Diferentes
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® e o | Principio

> Use o0 VAL de Replicacao Infinita, VAL(N,),
para selecionar projetos mutuamente
exclusivos com vidas diferentes.

> Definicdo: Projetos mutuamente exclusivos
com vidas diferentes sao projetos de
iInvestimento que so6 podemos escolher um
deles, tém vidas diferentes e no fim da vida
util os projetos deverao ser renovados.
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Exemplo

> Considere que a empresa ALTERNATIVA, S.A. tem

duas alternativas para substituir um equipamento
de producao.

Cash Flow Taxa VAL VAL

Projetos o 1 2 3 4 Atu. ()
Projeto A -50 20 50 - - 10% 9.5 54.7
Projeto B -100 | 30 30 30 55 10% 12.2 38.5

> Projeto a selecionar: A
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Explicacao

2 O projeto A+A é comparavel com o

projeto B
Cash Flow Taxa VAL
Projetos 0 1 2 3 4 Atu.
Projeto A -50 20 50 -
29 Projeto A -50 20 50
Projeto A+A -50 20 0 20 | 50 10% 17,4




® ¢ » | VVal de Replicacao Infinita

(L+r)

VAL(n, ) = VAL x
L+r) -1

> Corresponde ao VAL de um projeto de
horizonte temporal infinito obtido através da
replicacao ou reinvestimento perpétuo no
projeto, sempre que o0 mesmo atinge o
Horizonte Temporal.

VAL VAL VAL
+ +

VAL(n, ) = VAL +
o) e e (L)
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Critério Alternativo

> Se 0s projetos tém risco idéntico (logo
iIdéntica taxa de atualizacao) pode usar o
CFAE (Cash Flow Anual Equivalente) em
alternativa ao VAL de Replicacao Infinita,
VAL(n,), para selecionar projetos
mutuamente exclusivos com vidas
diferentes.

VAL 1-(1+r)"

CFAE = , coma,, =
a ' r

n,r
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Conclusao

Se os projetos E.. Entao useo ...
sSao ...
Independentes | Nao ha restricoes de VAL, TIR, PR ou IRP
capital
Ha restricoes de capital IRP
Mutuamente Tém vidas iguais VAL
Exclusivos

Tém vidas diferentes e
igual nivel de risco

VAL de Replicacao
Infinita e CFAE

Tém vidas diferentes e
diferente nivel de risco

VAL de Replicacao
Infinita




o0 Exerciclio Aula 2

> Considere 0s seguintes projetos de
Investimento com 0 mesmo risco
(r=10%):

Projecto | I CF, CF, CFs3 | VAL TIR PR IR

-100 25 50 75 2040 19% 2.64 1.20
-100 30 40 40 -9.62 5% N.A. 0.90
-50 50 20 10 19.50 39%  1.28 1.39
-150 30 50 140 | 23.78 17%  2.77 1.16

OO W >
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o0 Exerciclio Aula 2

> Indique que projecto(s) seleccionaria nas
seguintes condicoes:

1. Os projetos ndo sao mutuamente exclusivos, isto
é pode selecionar todos.

2. O orcamento anual do ano O imp0Ge uma restricao
de 150 no montante de investimentos.

3. Os projetos sdo mutuamente exclusivos, isto € so
pode selecionar um (Exemplo: aquisicao de 4
equipamentos produtivos alternativos). Determine
ainda a taxa de atualizacao a partir da qual o
projeto A seria preferivel ao projeto D.
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o0 Exerciclio Aula 2

> Considere agora o seguinte projeto de
Investimento com risco idéntico aos
anteriores (r=10%):

Projecto | I CFs, CF, CF3 | VAL TIR PR IR

E -5 50 60 20.04 29% 2.7/ 1.27

2 Indique que projeto selecionaria
considerando que 0S mesmos sao

mutuamente exclusivos.
142



Projetos com

CX o
Decisoes
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® ¢ o | Introducao

> Até agora todas as decisOes sao tomadas
inicialmente e apos o inicio do projeto néo
existem outras decisOes e vias alternativas
de acao.

2 Na realidade ha projetos de investimento
com decisOes que so sao tomadas no
futuro, com base na informacao entao
disponivel. Para avaliar projetos deste tipo,
usam-se as arvores de decisao.
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e e o | Arvore de Decisdo

2 Projeto de exploracao de jazigo de
petrdleo com capacidade de producao
a terminar Explorar

Exito

Vender
Concessao

Perfurar

Fracasso
70%
Desmantelar

NO de Decisao N6 de Probabilidade
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Procedimento

Passo Acao
1 Represente as decisdes e cenarios do projeto numa arvore de
decisao.
2 Determine o VAL de cada terminacao da arvore considerando
apenas os custos incrementais do momento.
3 Determine o VAL dos nds anteriores usando a tabela seguinte.

Seond éde... | Entao VAL do né éigual a ...

Decisao VAL da alternativa de decisao com maior VAL
atualizado para o momento do nd anterior e
deduzido de eventuais investimentos ou cash
flows implicitos no ramo anterior.

Probabilidade Soma do VAL dos cenarios multiplicado pela
respetiva probabilidade, atualizado para o
momento do nd anterior e deduzido de
eventuais investimentos ou cash flows implicitos
no ramo anterior.

4 Repita o passo 3 até chegar a origem da arvore obtendo o VAL do

projeto.
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Exemplo

> Custo de Desmantelar a instalacao: 30
> Custo de Perfuracao: 40
2 Em caso de éxito na perfuracao, um ano
apos inicio da perfuracao:
e |nvestimento inicial de 50 e cash flow
perpétuo de 35, ou
e Venda da concessao da exploracao do
jazigo por 250
> Taxa de atualizacao: 10%.



®e Exemplo, continuagao

N 30% x 300 + 70% x -30
1+10%

VAL = -40

Exito

300

Perfurar
-40

Fracasso

22,7

70%

Desmantelar ;A1 - _30

148

Explorar

Vender
Concessao

VAL = -30

VAL = -50 +
= 300
VAL = 250

35

10%



® ® o | Analise de RIscO
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® ¢ o | Tres Metodologias

2 Andlise de Sensibilidade - impacto no VAL
gue resulta da variacao do valor de uma
variavel do projeto.

2 Analise de Cenarios- impacto no VAL gue
resulta da variacao do valor de um conjunto
de variaveis relacionadas do projeto.

> Break-even point — Valor de uma variavel,
geralmente vendas, que torna VAL=0
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FOrmulas de Break-Even
Point

> Em quantidades
o = CAE-Amortxt+ CFix(1-t)

(p-cv)(1-1)

=2 Em valor
. CAE-Amortxt+CFix(1-t1)

V
(Vendas CVar j(l_ .

Vendas
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ll. Fontes de
o0 Financiamento de
Longo Prazo

152



153

Capital Proprio vs. Capital
Alhelo

Compare... Capital Proprio Capital Alheio
Acoes Acoes Divida Divida
Ordinarias | Preferenciais | Subordinada Sénior
Rendimento Dividendo Dividendo fixo Juros a taxa fixa ou variavel
incerto

Conseqguéncia
em caso de
incumprimento

Nenhuma consequéncia se nao for

pago dividendo

Se juros ou capital nao forem
pagos pode ser decretada

Faléncia

IRC

Dividendo ndo é um custo

Juro é custo fiscalmente aceite

Impostos

Dividendos recebidos sao

Juros recebidos sao rendimentos

pessoais (IRS) | rendimentos tributaveis tributaveis.
Direitos em Residual, apds | Prioridade as Prioridade ao Prioridade
caso de liquidacdo de acoes ordinarias | capital préprio absoluta
faléncia Divida e Agoes
Preferenciais
Controlo Direitos de Podem n/ ter Controlo através de clausulas
voto nas direitos de voto contratuais (covenants)

assembleias




Origem dos Capitais
Proprios

> Capital Social Inicial
> Autofinanciamento
2 Aumento de Capital
e Subscricao Particular,
e Capital de Risco ou Business Angels;

e Subscricao Publica (pressupde préevia
admissao a cotacdo em Bolsa).
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Vantagens da abertura do
capital

2 Prestigio da organizacéao,
> Faclilita angariacao de capital adicional,

> Valorizacao da empresa continuamente
atualizada (cotacao),

2 Meio de pagamento em estratégias de
aquisicao,

2 Esquemas de incentivos para quadros,

> Liquidez das acoes.
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Desvantagens da abertura
do capital

> Custos de emissao (estimados em
11% do encaixe)

> Cumprimento de regras da bolsa
(dispersao minima do capital e
divulgacao de relatorios e contas e
outras informacoes)

> Risco de aquisicao hostil da empresa



® @ o | Capital Alheio
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® ¢ o | Emprestimo Bancario

> Contrato de mutuo que estipula condigoes
do financiamento:

e Taxa de juro - fixa ou variavel,

e Plano de reembolso
Bullet

Renda Regular (amortizacdes constantes ou
prestacdes constantes ou outra)

Renda Irregular
e Garantias Reais — Hipoteca ou penhor

e Covenants — restricdes as politicas da
sociedade (exemplo: imposicao de racios
minimos, limitacdo ao endividamento, ...)
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Leasing

Locador

Pagamento do Bem

Rendas +
Valor Residual

Locatario

Bem

Fornecedor do
Bem




® e Leasing, continuagso

> Contrato que estipula:
e Valor da Renda Fixa,

e Prazo (minimos: 18 meses no mobiliario e 7
anos no imobiliario),

e Final do Contrato — Prevé as seguintes
possibilidades:
Firmar novo contrato sobre o bem,

Exercer opcao de compra pelo valor residual (2 a
50% no mobiliario e >2 no imobiliario,

Devolver bem.
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Empréstimo Obrigacionista

o Taxa de Juro: fixa ou variavel

2 Forma de Subscricao:

e Publica (minimo 5 mio Eur, registo (CRC e
CMVM, elevados custos de colocacao)

e Privada

> Seniority

2 Clausulas especiais:
e Resgate antecipado,
e Conversao em acoes,
e Warrant.



® ¢ o | Emprestimo Externo

2 Qualguer um dos anteriores mas
denominado em moeda estrangeira

2 Sujeito a risco cambial:

Se a O Contravalor Dando E o custo do
divisa ... |dos pagamentos |origem a | financiamento
sera ...
Apreciar | Maior Perdas Aumenta
cambiais
Depreciar | Menor Ganhos | Diminui
cambiais
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® ® o | FIscalidade

> Imposto de Selo

e Imposto de Selo de Abertura de Crédito
0,5% a cabeca,

e Imposto de Selo sobre juros de 4%,

e Leasing e Empréstimo obrigacionista isentos
de imposto de selo.

s IRC

e Juros e impostos de selo sao custos
fiscalmente aceites,

e Perdas e Ganhos cambiais sao custos e
proveitos fiscais.
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Exercicio - Determinacao de
Rendas

2 Empréstimo Bancario
e Montante: 500,000 EUR
e Taxa: 5%

e Reembolso: 3 anos com prestacoes
semestrais constantes
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Exercicio - Determinacao de
Rendas, continuacso

2 Empréstimo Bancario
e Montante: 500,000 EUR
e Taxa: 5%

e Reembolso: 3 anos com prestacoes
semestrais constantes antecipadas
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Exercicio - Determinacao de
Rendas, continuacso

> Leasing
e Montante: 500,000 EUR
e Taxa: 5%

e Reembolso: 3 anos com rendas
semestrais constantes antecipadas

e Valor Residual: 10%
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Taxas de Cambio

> Taxa de Cambio EUR/USD: 1,35
> Taxa média Apreciacao EUR: 2%

2 1,000,000 USD em EUR?

2 500,000 EUR em USD?

2 Taxa de Cambio dentro de 1 ano?
2 Taxa de Cambio dentro de 2 anos?



Compare as seguintes fontes de

o0 . . .
financiamento alternativas T=40%

1. Empréstimo Bancario
e Montante: 1,000,000 EUR;
e Maturidade: 2 anos;
e Taxa de Juro: 6% anual;
e |.S. sobre Juros: 4%;
e ISAC: 0,5% (linha de crédito);

2. Empréstimo Obrigacionista:
Valor Nominal: 1,000,000 EUR,;
Maturidade: 2 anos

Taxa de Cupéao: 4% anual;
Despesas de Emissao: 30,000 EUR
Valor de reembolso: 105%
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Compare as seguintes fontes de

o0 . . .
financiamento alternativas T=40%

3. Empréstimo Bancario em Divisas.

Montante: 1,200,000 USD;

Maturidade: 2 anos

Taxa de Juro: 7,5% (anual);

Reembolso de capital: 50% ao ano;

|.S. sobre Juros: 4%;

ISAC: 0.5%;

Taxa de cambio de tomada: 1,2 EUR/USD;
Taxa média anual de apreciacdo do EUR:0.83%.
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l1l. Estrutura de
® @ o | Capital e Politica de
Dividendos

170



171

Introducao

> As empresas tém 2 fontes alternativas de
financiamento:

e Capital Proprio (E — Equity)
e Capital Alheio (D — Debt)

> As empresas devem-se endividar?

2 A estrutura de capital é relevante para os
acionistas?

2 Qual a estrutura de capital 6tima para uma
empresa?



® ¢ o | Alavanca Financeira
Capital Taxa de | Resul. Rentab.
Capital | Capital | Proprio+ | Rentab. | Oper. Juro |Result. [do Capital
Proprio | Alheio | Passivo [doActivo | (25%) | (10%) |Liquido | Préprio
1.000 0 1.000 25% | |
750 250 1.000 25% ,
500 500 1.000 25%
250 750 1.000 25%
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® ¢ o | Alavanca Financeira

Capital Taxa de | Result. Rentab.

Capital | Capital | Proprio+ | Rentab. | Oper. Juro |[Result. |do Capital

Proprio | Alheio | Passivo [doActivo | (25%) | (10%) [Liquido | Proprio
1.000 0 1.000 25% 250 0 250 25%
1.000 0 1.000 15% 150 0 150 15%
1.000 0 1.000 10% 100 0 100 10%
1.000 0 1.000 5% 50 0 50 5%
1.000 0 1.000 0% 0 0 0 0%
1.000 0 1.000 -10% -100 0 -100 -10%




® ¢ o | Alavanca Financeira

Capital Taxa de | Result. Rentab.

Capital | Capital | Proprio+ | Rentab. | Oper. Juro |[Result. |do Capital
Proprio | Alheio | Passivo [doActivo | (25%) | (10%) [Liquido | Proprio

750 250 1.000 25% 250 25 225 30%

750 250 1.000 15% 150 25 125 17%

750 250 1.000 10% 100 25 75 10%

750 250 1.000 5% 50 25 25 3%

750 250 1.000 0% 0 25 -25 -3%

750 250 1.000 -10% -100 25 -125 -17%




® ¢ o | Alavanca Financeira

Capital Taxa de | Result. Rentab.

Capital | Capital | Proprio+ | Rentab. | Oper. Juro |[Result. |do Capital
Proprio | Alheio | Passivo [doActivo | (25%) | (10%) [Liquido | Proprio

500 500 1.000 25% 250 50 200 40%

500 500 1.000 15% 150 50 100 20%

500 500 1.000 10% 100 50 50 10%

500 500 1.000 5% 50 50 0 0%

500 500 1.000 0% 0 50 -50 -10%

500 500 1.000 -10% -100 50 -150 -30%




® ¢ o | Alavanca Financeira

Capital Taxa de | Result. Rentab.

Capital | Capital | Proprio+ | Rentab. | Oper. Juro |Result. |do Capital
Proprio | Alheio | Passivo |doActivo | (25%) | (10%) |[Liquido | Proprio

150 850 1.000 25% 250 85 165 110%

150 850 1.000 15% 150 85 65 43%

150 850 1.000 10% 100 85 15 10%

150 850 1.000 5% 50 85 -35 -23%

150 850 1.000 0% 0 85 -85 -57%

150 850 1.000 -10% -100 85 -185 -123%




O Endividamento aumenta o Risco
Suportado pelos Acionistas

e Autonomia Financeira 100%

= A utonomia Financeira 75%

Autonomia Financeira 50%

40% -

30% -

20% -

-20%

-30% -

RCP

ROA

20%



Criterio de Selecao da
Estrutura de Capital

> Maximizar Valor da Empresa V=D+E
ou

2 Minimizar Custo do Capital

Capital
Proprio re

(E)

Cash
Flows

Passivo
(D) My

+rdX

rwacc:rexE_l_D E+D
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Teoria de Modigliani

X .
e Miller

Sem Impostos sobre Lucros
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® e o | Proposicao |

2 O valor de uma empresa e
iIndependente da Estrutura de Capital

oV, =V,

D/E
180



® ¢ o | Explicacao

2 A forma como se reparte uma Pizza
(cash flows) nao afeta o valor da
Pizza (empresa)

5V, = V,=D+E
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Demonstracao

2 Um investidor pode atraves de

endividamento pessoal aumentar ou
diminuir o nivel de endividamento

> Exemplo:

DADOS Empresa U Empresa L

Capital Proprio E, E,
Passivo 0 D
Valor da Empresa Vy V,
Resultado Operacional ROp ROp
Juros (10%) 0 r,*D
Resultado Liquido ROp ROp - ry*D
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Demonstragéo, continuacao

Investidor Empresa U Empresa L
Investimento em Agoes 25% V|, 25% E,
Empréstimo Obtido 25% D 0

Rendimento

25%(ROp — r,*D)

25%(Rop —ry*D)

mesmo resultado entao:
e 25%E =25%(V-D), equivale a

o E +D=V|,
oV =V,

2 Se ambas as estratégias produzem o




184

Demonstragéo, continuacao

Investidor Avesso ao Risco Empresa U Empresa L

Investimento em Agoes 25% V|, 25% E,
Investimento em Obrigacdes 25% D
Rendimento 25%R0Op 25%R0Op

mesmo resultado entao:
e 25%V =25%(E, +D), equivale a

o V,=V,

2 Se ambas as estratégias produzem o




® e o | Proposicao

2 O aumento do endividamento aumenta o
risco financeiro e conseguentemente a
rendibilidade exigida pelos acionistas.

e =To + (o ‘FD)"%

Fe

Fwacc

E
185 o/
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Conclusao

2 Decisao de Estrutura de Capital €
Irrelevante

> Valor da empresa depende apenas
das decisOes de investimentos reais

> Decisao da estrutura de Capital
apenas determina a parte que cabe
aos acionistas e credores (mas a
soma e sempre idéntica)



® ® o [ Pressupostos

> Condicoes de endividamento
Idénticas para empresas e
iInvestidores

> Mercados de Capitais perfeitos

e inexisténcia de impostos sobre lucros
e pessoails

e inexisténcia de custos de transacao e
custos de faléncia

e Inexisténcia de assimetria e custos de
agéncia do capital proprio e da divida.
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Teoria de Modigliani

X .
e Miller

Com Impostos sobre Lucros

189
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Proposicao |

VL — VU + tD

Vi

b

D/E
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Explicacao

N/ Endividada

Endividada
Resultado Operacional (EBIT) 1200 1200
Juros 0) 400
Resultado Antes de Impostos 1200 800
Imposto s/ Lucros 480 320
Resultado Liquido 720 480

2 O rendimento para 0s acionistas e
titulares de divida aumenta 400*40%




® ¢ o | Explicacao

2 Quanto maior a fatia da Divida menor
a fatia do Estado

o V,, < V,=D+E

ESTADO
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® ¢ o | Demonstracao

CashFlow = EBIT(1 - t) + trpD

_EBIT(L-t)  trpD _

V
- o D

VU + tD
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® e o | Proposicao |l

e =g + (o o) x (L —t)x 2

D/E

194
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o0 Conclusao

> Nestas condicOes a estrutura de
capital otima seria 100% de Divida

2 Ha que procurar as raz0es para na
pratica o endividamento ser limitado.

196



Limites a utilizacao

°¢ de Divida

197
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Razao para as Empresas
Moderarem Recurso a Divida

2 As empresas moderam 0O recurso a
divida devido aos Custos de Financial
Distress

> Definicao: Custos de Financial
Distress sao 0S custos em que a
empresa incorre pelo facto de
enfrentar dificuldades financeiras e
entrar em processo de faléncia




Tipos de Custos de
Financial Distress

2 Custos Diretos - Estimados em 3% do valor
da empresa. Relativo a custos legais e
administrativos do processo de faléncia,
liguidacao ou reorganizacao da empresa

> Custos Indiretos — Estimados em 20% do
valor da empresa:

e Perda de negocio resultante da perda de
confianca dos clientes e fornecedores

e Agency Costs da Divida resultantes do
conflito de interesses entre acionistas e
detentores da divida
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® e o | Proposicao |

V| =V +tD - VA(CustosFinancialDistress)

A

whH— \

200



® ¢ o | Explicacao

2 Quanto maior o endividamento maior
a probabilidade de ocorrerem custos
de financial distress

5> V,=D+E >  V,,=D,+E

VA

Custos
ESTADO HLELEE]

Distress

ESTADO
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® e o | Proposicao

2 Quando o endividamento aumenta 0S
credores antecipam 0s custos de
financial distress e aumentam a taxa
de juro e covenants

I'e
/’JW

ro(1-t)

D/E* D/E
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Agency Costs da Divida

2 Quando a divida assume proporcoes
elevadas, procurando maximizar a sua
rigueza 0s acionistas sao tentados a tomar
Iniciativas gue prejudicam o valor da
empresa, e consequentemente 0s
detentores da divida

> Situacoes Comuns
e Overinvestment
e Underinvestment
e Milking the Property
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Overinvestment

2 Quando o nivel de endividamento é
elevado, os acionistas tém incentivo para
preferir projetos de alto risco, mesmo com
VAL negativo.

> Exemplo: Projeto de alto Risco e VAL
negativo c/Divida Moderada (50)

Sem Projeto Com Projeto
Cenario Prob. \'} D E \'} D E
Pessimista 50% | 100
Otimista 50% | 200
Valor Esperado _
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Overinvestment, continuacao

> Exemplo: Projeto de alto Risco e VAL

negativo c/Divida elevada (100)

Sem Projeto Com Projeto
Cenario Prob. \'} D E \'} D E
Pessimista 50% | 100
Otimista 50% | 200 _
Valor Esperado _ -

> Acionistas preferem implementar o projeto.



® @ o [ Underinvestment

2 Quando o nivel de endividamento é
elevado, os acionistas tém incentivo para
nao aceitar projetos com VAL positivo pois
sO os detentores da divida beneficiariam.

> Exemplo Projeto com VAL 10 em empresa
com Passivo de 100

Sem Projeto Com Projeto

V D E V D E

Valor 90 90 0 100 100
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e o o | Milking the Property

2 Quando o nivel de endividamento é
elevado, os acionistas tém incentivo para
retirar valor a empresa em seu beneficio
através da venda de ativos, pagamento de
dividendos.
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X Conclusao
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Evidéncia Empirica

> As empresas tendem a ter racios de divida
moderados (50 a 60% do ativo
contabilistico)

2 Aumentos do endividamento tendem a
aumentar o valor da empresa

= Endividamento varia com o sector de
atividade

> As empresas mantém o racio de
endividamento constante ao longo do
tempo.
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Determinantes da Estrutura
de Capital

> Quanto maior a taxa de imposto s/lucros
maior o endividamento pg maior € o efeito
fiscal dos juros

2 Quanto maior a tangibilidade dos ativos
maior o endividamento pg menores 0S
custos de Financial Distress

2 Quanto mais volatil o resultado operacional
menor o endividamento como forma de
reduzir a probabilidade de Financial
Distress.



Avallacao de
CX Investimentos Reails
com Divida

211



® ¢ » | Duas Metodologias

> Adjusted Present Value (APV)

> Weighted Average Cost of Capital
(WACC)
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® ¢ o | Adjusted Present Value

2 APV = VAL + VALF

2 sendo

e VAL — VAL do projeto conforme Capitulo 1,
assumindo que é financiado 100% por
capitais proprios n

VAL = Z CashFIoth
t=0 (1+ro)

e VALF — VAL do financiamento. Obtido
atualizando os cash flows do financiamento
a taxa de financiamento normal da empresa

213



oo o VALF

2 Mede o0s seguintes efeitos:
e beneficio fiscal dos juros
e custos de emissao de divida
e incentivos do estado
e custos de financial distress

214



Weighted Average Cost of
Capital

SVAL=Y CashFlow,

= (1 + WACC)

QWACC:rE : +r(1—t) D

E+D E+D

> Considera o efeito da divida
ajustando a taxa de atualizacao
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Weighted Average Cost of
Capital, continuacso

e =g + (o o) x (L —t)x 2

rp(1-t) =
e all-in-cost do financiamento usado para financiar
o projeto, ou
e yield-to-maturity das obrigacdes da empresa
multiplicada por (1-t).

216



Procedimento —
Determinacao do r,

Passo Acao

1 Obtenha o 3, o D/E e 0 rpdo sector de atividade
no qual o projeto se insere.

Nota: Se o projeto € um projeto de expansao ou
substituicao (area de negoécio da empresa) use os
indicadores da empresa.

Nota: o rp € o all-in-cost sem considerar impostos,
ou a yield-to-maturity das obrigacoes.

2 Estime o B, do sector de atividade do projeto
através da formula do CAPM:

R
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Procedimento — Determinacao
do [5. continuagéo

Passo

Acao

3

Calcule o B unlevered do sector com base na

seguinte formula.
DSector

Sector _ pSector Sector _ npSector _
L — MU +( U D )(1 t)

Estime a taxa de atualizagao usando a formula do
CAPM:

ro = ¢ + |Elrm) — el * By
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Procedimento —
Determinacao do WACC

Passo

Acao

1

Obtenha o 3, o D/E e 0 rpdo sector de atividade
no qual o projeto se insere.

Nota: Se o projeto € um projeto de expansao ou
substituicao (area de negoécio da empresa) use os
indicadores da empresa.

Nota: o rp € o all-in-cost sem considerar impostos,
ou a yield-to-maturity das obrigacoes.

Estime o B, do sector de atividade do projeto
através da formula do CAPM:

575 = 1y + e )1 B3
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Procedimento — Determinacao
do WACC, continuacao

Passo Acao
3 Calcule o B unlevered do sector com base na
seguinte formula.
DSector
Sect — nSect Sect Sect
Lec or _ Uec or 4 ( Uec or _ Dec or)(l _ t)—
4 Estime o rp do projeto.
Nota: o rp € o all-in-cost do financiamento do
projeto sem considerar impostos, ou a yield-to-
maturity das obrigacdes a emitir.
5 Estime o By do projeto através da formula do

CAPM:

I,.IIDDr ojecto _ r + [E(rm) _ rf] 5 Bgr ojecto
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Procedimento — Determinacao
do WACC, continuacao

Passo

Acao

6

Calcule o B levered do projeto base na seguinte

formula, usando o racio D/E do projeto.

DPr ojecto
PrOJecto — BSector ( Sector __ npProjecto )(1 _ t)—
D

7 Estime a taxa de atualizacdao usando a formula do
CAPM:
— _ Pr ojecto
Q—Q+E&) ﬂ X 3
8 Calcule o WACC.

WACC =rEi+rD(1—t) D
E+D E+D




® ¢ o | Esquema Sintese

Se a capacidade de endividamento € a mesma (D/E e rp)

Sector/\<

38ector B =By + By ~Po)i-0)2 Projecto g =, +p, -sJe-02 Projecto
L U 7
L
DSector DProjecto
E E
Sector Sector ~ pProjecto Pr ojecto
'p —Pp D —PD

rD:rf"’[E(rm)_rf]xBD rD:rf+[E(rm)_rf]xBD

* Se for projeto de expanséo ou substituicao os dados do sector podem ser
299  0S da propria empresa.



Politica de

°e Dividendos

223



® @ o | Politica de Dividendos

> Resultados das Empresas podem ter
2 destinos:

e Reinvestimento pela empresa,

e Distribuicao pelos acionistas
Dividendos
Compra de acoes proprias
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Modigliani e Miller — A
Irrelevancia dos dividendos

2 Se acionista quer mais rendimento
vende parte das acoes

> Se acionista quer mais valorizacao
compra mais acoes com dividendo
recebido

> Se empresa necessita de fundos
aumenta o capital sem comprometer
politica de dividendos
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Pressupostos de Modigliani
e Miller

> Mercados de capitais perfeitos

e Inexisténcia de impostos s/lucros e
Impostos pessoais

e Inexisténcia de custos de transacao

e |Inexisténcia de assimetria de
Informacao
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Razoes para dividendos
baixos

2 Impostos pessoais — em geral
tributacao dos dividendos superior a
das mais valias e paga mais tarde

> Custos de emissao de acoes —
Empresas que tém necessidades de
Investimento preferem nao pagar
dividendos para evitar custos de
emissao de acoes
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Razoes para dividendos
altos

> Assimetria de informacao — nao tendo
acesso a mesma informacao gue 0s
gestores 0s acionistas usam os dividendos
como indicador de performance da
empresa

> Custos de Agéncia do Capital Proprio —
Acionistas preferem dividendo a gestores
com excesso de fundos

> Preferéncia por rendimento imediato —
Vender acoes tem superiores custos de
transacao.



V. Avaliacao de

o0
Empresas
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Valor da Empresa

= Valor contabilistico?

e Corresponde ao valor de custo dos ativos
e Nao considera valor atual do ativo

e Nao considera valor do rendimento futuro
gerado pelos atuais ativos

e Nao considera valor do rendimento futuro
gerado pelos investimentos futuros



e ¢ o | \alor da Empresa

= Valor de Mercado

e Corresponde ao valor da cotacado em bolsa

e Considera valor atualizado dos cash flows
futuros esperados pela empresa

e Flutua diariamente em funcéo da nova
informacao disponivel
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®eo | O Sapo!

® O SAPO - Servidor de Apontadores
Portugueses - nasceu no dia 4 de
Setembro de 1995 na Universidade
de Avelro, lancado por seis membros
da equipa do Centro de Informatica
da Universidade.
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eeo | O Sapo!

~ Em 1997, o SAPQO, deixou a
Universidade e passou a ser
propriedade da empresa Navegante,
criada pelos mesmos membros da
equipa do Centro de Informatica, e
passou a ter uma exploracao
comercial.
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eeo | O Sapo!

~ Em Setembro de 1998, a Saber &

| azer, constituida no Verao de 1998
nara desenvolver atividade na area da
nternet, adquiriu o SAPO a

Navegante.
~ Com a Saber & Lazer o SAPO
lancou, entre outros, o servico de e-

mail gratuito, o shopping virtual e
novas e melhoradas funcionalidades

de pesquisa.
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eeo | O Sapo!

= Em Abril de 1999 foi feita a
apresentacao no Internet World 99 do
novo SAPQO, como o primeiro portal
em lingua portuguesa.

> Este esfor¢co enquadrou-se num plano
estratégico de gestao que, sendo
rigorosamente cumprido, colocou o
SAPO numa posicao de lideranca
absoluta.
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eeo o | O Sapo!

> Lisboa, Portugal, 26 de Agosto de
1999 - A Portugal Telecom (BVL:
PTCO.IN; NYSE: PT) anunciou hoje
que a PT Multimédia assinou um
acordo definitivo para adquirir por 2,5
MilnGes de Euros a Saber e Lazer
S.A., empresa proprietaria do SAPO,
o portal lider de mercado em
Portugal.
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Noticias Jornal de Negocios

2 As aclOes da petrolifera subiram para
0s 14,5 euros. Os investidores
reagiram positivamente ao anuncio de
gue a Galp Energia, em parceria com
a Petrobras e a Ecopetrol arrematou
um bloco para exploracao petrolifera
no Brasil, por uma soma de 5,6
milhOes de euros.



e ¢ o | Noticias Jornal de Negocios

2 A Jeronimo Martins chegou a subir
mais de 5% para os 6,401 euros,
reforcando, assim, o maximo de doze
meses registado na sessao de dia 11
de Setembro. Esta semana, 0s
analistas do BPI consideraram
"potencialmente positiva" a noticia de

gue a empresa pretende, pelo menos,

duplicar o numero de supermercados
na Polonia.
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Noticias Jornal de Negocios

2 O BPI considera gue o interesse da

Sonangol em adquirir uma
participacao no capital da Energias de
Portugal é "potencialmente positivo"
para a elétrica portuguesa. As acoes
da EDP reagiram em alta a esta
noticia, tendo ja estado a subir mais
de 3%.




e ¢ o | Noticias Jornal de Negocios

> O sector das telecomunicacoes
também esteve em alta, com a Zon a
valorizar 2,20% e a Sonaecom a
disparar 3,33%. A Zon e a Sonaecom
foram impulsionadas por novos
rumores sobre uma eventual fusao.
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e ¢ o | Noticias Jornal de Negocios

> As acoOes da Altri fecharam a sessao
a valorizar mais de 6%, tendo atingido
o valor mais elevado desde Junho de
2008. A empresa beneficiou de uma
noticia que deu conta que a Altri esta
a exportar para a China.
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o0 New York Times

o Shares of Sierra fell $5, to $23.875
after the announcing that it has
agreed to buy the Physician
Corporation of America in an all-stock
deal initially valued at $509.4 million.

2 Analysts said Sierra was paying far
too much for the Physician
Corporation, despite the deal's
potential strategic value.
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® e o | Principio

2 Numa perspetiva empresarial, uma
empresa é tanto mais valiosa quanto
maior a sua capacidade de geracao
de cash flows futuros.

243



® @ o [ Corolarios

2 O passado so interessa na medida
em que influencia o futuro;

2 O valor patrimonial soO interessa se a
empresa for liquidada.

Equity Value =  Ativo - Passivo
- - o
Fundo de Maneio
Necessario

Activo
Extra-exploracao
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Valor Criado ou Market
Value Added (MVA)

2 O Valor Patrimonial nao considera o
“Valor Criado” ou MVA resultante das
perspetivas futuras da exploracao da
empresa.

Equity Value = Activo+MVA - Passivo

- = Financeiro
Fundo de Maneig

Necessario

Activo

Extra-exploracao
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Metodologias de Avaliacao

= MoO
(DC

elo do Discounted Cash Flow
~) — Free Cash Flow to the Firm

=2 Moo

elo do Economic Value Added

(EVA)
2 Avaliacao por Multiplos



Modelo do Discounted
Cash Flow (DCF) —

o0 Free Cash Flow to the
Firm
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e oo | Modelo DCF

Firm Value
Enterprise Valor de Valor de
Equity Value = wjglue + Mercado do - Mercado da

Ativo Extra Divida
exploracao Financeira

Fundo de Maneio
MNecessario
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® e o | Enterprise Value

0, FCFR, VR,

EnterpriseValue = m

(1 + Wacc)n

t=1 (1 + wacc)

Fundo de Maneio
MNecessario
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@00 | Free Cash Flow to the Firm

FCFF, = EBIT; x (1 - T) + Amortizagdes
- Investimento em Capital Fixoy
- Investimento em Working Capital
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® @ o | \Valor Residual

_ FCFFq41
r=g

VR,

FCFF,,1 = EBIT, x(1-T)x(1 +g)
- CapitalFixoLiquido, x g
- WorkingCapital, x g

= EBIT, x (1- T)x (L + g)

(b
- Invested Capital’Y) x g
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eeo o Taxa de Crescimento ¢

= Nao deve exceder a taxa de
crescimento nominal do PIB

> g = ROIC x (1 - payout)

EBIT(1 - t)

ROIC = -
InvestedCapitalp®Y
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® o o | Ativo Extraexploracao

> AplicacOes financeiras de curto prazo;

> Participacoes financeiras nao
estratégicas;

= Disponibilidades excedentarias;

= Nota: Deve ser considerado o valor
de mercado e nao o valor
contabilistico.
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Modelo do Economic

® ® %! value Added (EVA)
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Modelo EVA

Firm Value
A

—

Invested
Equity Value = MVA + Capital +

Fundo de Maneio
Necessario

—
Valor de Valor de

.Mercado do - Mercado da
Ativo Extra Divida
exploracdo Financeira




e o o | Market Value Added

N
MVA = Z EVA;

t=1 (1 + wacc)

VR,
(1 +wacc)?

+
t

EVA, = EBIT,(1 - t) - wacc x InvestedCapital?®Y

= (ROIC - wacc) x InvestedCapitaI?Oy

_EVA, x(1+g)
~ wacc-g

VR,

> Nota importante: Para o DCF e EVA terem o
mesmo resultado, o ano (n) deve ser um ano
cruzeiro (EBIT e o Invested Capital apresentam

256 crescimento a taxa g relativamente ao ano n-1)



257

O MVA pode ser negativo?

2 Sim.

> Acontece quando a rentabilidade do
Invested Capital é inferior ao custo medio
do capital

EVA, = (ROIC - wacc) InvestedCapitaI'foy <0

2 Neste caso o Valor Contabilistico do Ativo e
superior ao Firm Value o que significa que é
preferivel liquidar a empresa a operar
nestas condicoes



Avaliacao por

®® %1 Muttiplos
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Multiplos

=

=

=

=

Earnings Multiples

e PER (Price Earnings Ratio) — Share price / Earnings
per share

e EV/EBITDA ou EV/EBIT sendo EV o enterprise value
Book Value Multiples

e PBV (Price Book Value) — Equity Market Value/
Equity Book Value

e EV/IC sendo IC o invested capital
Revenues Multiples

e PS (Price Sales Ratio) — Equity Market
Value/Revenues

e EV/Revenues
Outros



e o | Exemplo

2 PER meédio do sector obtido com
base em dados de empresas cotadas
é 9

> Empresa AV apresentou um resultado
por acao de 2 €

> Precoporacao=2x9=18¢€
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® ¢ o | Vantagens e Desvantagens

> Vantagens
e simples de utilizar
e intuitivo

> Desvantagens

e pressupde gue as empresas do mesmo
sector possuem idéntica taxa de
crescimento, estrutura financeira, ...

e subjetividade na escolha das empresas
comparaveis

e subjetividade na escolha do multiplo
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V. Gestao Financeilra

X
de Curto Prazo
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Aplicacoes Financeiras

X
de Curto Prazo
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® ® o | Critérios de Analise

2 Rendibilidade - remuneracao que a
aplicacao pode oferecer,

2 Risco

e Risco de rendimento: incerteza associada a
remuneracao que se ira obter,

e Risco de credito: risco de incumprimento por
parte da entidade em que se aplicaram os
fundos

e Risco de intermediagao: risco de
iIncumprimento por parte do intermediario
flnanceiro

> Liquidez - Maturidade e condicoOes de
mobilizacao antecipada
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Bilhetes do Tesouro

> Sao as aplicacoes de menor risco

= Sao0 emitidos a desconto e nao
vencem juros

> Emitido pelo Estado em mercado
primario reservado a instituicoes
financeiras

2 InstituicOes Financeiras vendem as
empresas



e ¢ o | AplicacOes Bancarias

> Variados prazos, tipo de taxa de juro
(fixa/variavel), periodos de contagem
de juros, condicoes de renovacao e
mobilizacao antecipada
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® ® o | Fundos de Investimento

> Patriménio composto por divida publica,
obrigacoes e acoes de empresas e outros
ativos

> Gerido por entidade profissional
2 Grande diversificacao

2 Representado por titulos de participacao no
fundo

> Remuneragao corresponde a rendibilidade
do patriménio

> Geralmente possui custos de aquisicao e
de resgate
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Papel Comercial

2 Titulos de divida de curto prazo
emitidos por empresas

> Pode ter associada uma garantia
bancaria, reduzindo assim o risco

2 Geralmente emitidos a desconto
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Pronto Pagamento

o> Pagamento a pronto a fornecedor

2 Remuneracao recebida
antecipadamente e corresponde a
desconto de pronto pagamento

2 Nao tem risco de credito
> Nao é possivel mobilizacao
antecipada



Fontes de
o0 Financiamento de
Curto Prazo
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® ® o | Critérios

= Custo
> Exigibilidade
= Garantias
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Creédito Bancario -
Descoberto na conta DO

= Possibilidade de ter a conta DO a
descoberto

2 Juros sao calculados diariamente,
com base em taxa fixa ou variavel e
debitados em geral no final do més

= Modalidade de créedito muito flexivel



Crédito Bancario - Conta
Corrente Caucionada

> Conta corrente com saldo negativo, a qual pode ser
movimentada por contrapartida da conta D.O., sem
ultrapassar o plafond acordado.

2 Juros sao calculados diariamente, com base em
taxa fixa ou variavel e debitados em geral no final

do més
EXTRACTO DE MOVIMENTOS £
Data do D i HEHE
Data Valor Descricao Debito Credito Saldo
Movimento &
01-01-2000 01-01-2000 Saldo Inicial 22500 -22.500
10-01-2000 10-01-2000 Transferéncia de DO 20.000 -2.500
10-01-2000 0OF-01-2000 Transferéncia para DO 20,000 -52.:500
29-01-2000 30-01-2000 Transferéncia de DO 7500 -25.000
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Credito Bancario -
Empréstimo por livrancas

2 Empréstimo bancério titulado por
livranca (nas PME, em geral
avalizada pelos socios/gestores da
empresa), com um montante, prazo e
taxa de juro definidos a partida.

2 No momento do desconto da livranca
é disponibilizado o capital o qual se
vence na totalidade findo o prazo
estabelecido na livranca.
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Creédito Bancario - Desconto
de letras

> Desconto junto de uma instituicao
bancaria de letras sacadas a clientes
decorrentes de transacoes comerciais
a credito.

= Nao envolve cobertura de risco de
credito.
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Crédito Bancario - Hot
money

2 Financiamentos de elevado montante e de
curto prazo em condigoes (taxa de juro)
muito proximas das que vigoram no
momento no mercado monetario
Interbancario.

> Em geral, o prazo das operacoes de Hot-
money em geral ndo excede 30 dias.

> Apenas oferecida a clientes preferenciais
do banco;

> Possibilidade de negociar direta e
Instantaneamente com a sala de mercados.



® e o | Factoring

> Factoring consiste num contracto celebrado
entre uma sociedade financeira (o factor) e
0 seu cliente (o aderente), o qual pode
contemplar, simultaneamente ou nao, as

seguintes operacoes:
e Cobranca de creditos;
e Adiantamento dos créditos: e

e Protecao contra o risco de credito (Factoring
Sem recurso).
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® ¢ o Pronto Pagamento

2 Concessao de desconto de pronto
pagamento a cliente

= Recebimento dos fundos é
antecipado

2 Custo € o desconto pronto pagamento
concedido

2 Nao é possivel liguidacao antecipada
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