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(1) — Fundos fornecidos pelos investidores; (2) — Fundos investidos na empresa
(3) — Fundos gerados pelas operacgées; (4a) — Fundos reinvestidos;

(4b) — Fundos remunerados aos investidores

Papel do Gestor Financeiro

> Para desenvolverem a sua actividade, as empresas necessitam de
activos reais. Alguns sado tangiveis, como os equipamentos, as
instalagbes fabris e os escritérios; outros intangiveis, como os
conhecimentos tecnoldgicos, as marcas registadas e as patentes.
Todos eles tém de ser comprados.

> Para obter o dinheiro necessario, a empresa vende direitos sobre os
activos reais e sobre os fluxos de caixa que aqueles activos irdo
gerar no futuro. Sdo chamados activos financeiros ou titulos.

> Se a empresa pedir um empréstimo ao banco, este recebe um
compromisso de que o dinheiro sera pago com juros; o banco trocou
dinheiro por um activo financeiro. Os activos financeiros incluem, para
além dos empréstimos bancarios, as acgbes, as obrigacdes e uma
grande variedade de outros titulos especializados.

> O gestor financeiro posiciona-se entre a actividade operacional da
empresa e os mercados financeiros onde os investidores adquirem
os activos financeiros emitidos pela empresa
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Funcao Financeira e Gestao
Financeira

» As decisbes de investimento e de financiamento sé&o
independentes: o gestor financeiro pergunta primeiro se o valor
do projeto é superior ao capital necessario para o executar;
se a resposta for sim deve considerar o modo de financia-lo

» Os investidores ficam felizes de contribuir com fundos (1)
apenas se as decisbes tomadas (2) gerarem rendibilidades
adequadas (3); “adequadas” significa rendibilidades pelo
menos iguais as que os acionistas poderiam ter obtido se
tivessem investido nos mercados financeiros

Custo de oportunidade????




Gestao Financeira

Necessidades Financeiras

Balanco sintético

A gestdao financeira integra todas as tarefas ligadas a
obtencao, utilizagao e controlo dos recursos financeiros:
a) Determinacdo das necessidades de recursos financeiros:
planeamento das necessidades; inventariagdo dos recursos
disponiveis; previsdo dos recursos que poderdo ser libertos
pela actividade normal; calculo do montante dos recursos a
obter fora da empresa.
b) Obtencdo desses recursos da forma mais vantajosa,
tendo em conta: custos e prazos; condigbes fiscais; melhor
relagédo entre capitais alheios e capitais proprios.
c) A sua aplicagao criteriosa por forma a se obter: uma
estrutura financeira equilibrada; adequados niveis de eficiéncia
e rentabilidade.
d) O controlo das aplicagdes dos fundos obtidos
e) A rentabilidade dos investimentos efectuados 5

Recursos Financeiros

Aplicacoes Origens
Capital Préprio e
Activo Néo Passivo Ndo
Corrente corrente
(Fixo) (Capital
Permanente)
Activo Corrente
(Circulante) Passivo Corrente
(Circulante)

Tarefas da fun¢ao financeira

Gestao Financeira de Médio Prazo
(Estratégia Financeira)

As fungoes principais da gestao financeira

Gestao Financeira
Gestao financeira estratégica Gestao financeira corrente
Ativos ngo [ 2Pl proprio Ativos Passivos
correntes Eiicencks corentes corentes
Passivo ndo corrente
Avaliagzo e gestdo do desempenho | Planeamento e controlo da
estratégico gestdo corrente

A estratégia financeira assenta sobretudo nos seguintes aspetos:

e Uma politica de investimentos assente sobre a missdo e a estratégia
da empresa, centrada na criagdo de valor para os soécios/acionistas e,
por isso, tendo em consideragao a rendibilidade e os riscos potenciais
associados as decisdes de investimento. Este tipo de decisbes envolve
um horizonte temporal alargado e implica um dispéndio de fundos no
presente em troca de um potencial de fluxos de caixa futuros.

» Politica de investimentos: rendibilidade e risco das
decisbes que implicam dispéndio de fundos no
presente em troca de um potencial de entrada de
fundos no futuro;

> Politica de financiamento: proporcionar a empresa 0s
fundos de que necessita, em fungéo da sua politica
de investimento e de desenvolvimento;

» Politica de distribuicdo de resultados: afectar a
rigueza produzida pela empresa entre a retengcao em
reservas e o0 pagamento de dividendos aos

—_— accionistas

» Plano financeiro: tradugao do plano da empresa em
entradas e saidas de fundos, com vista ao teste
global do equilibrio financeiro previsional




Tarefas da fun¢ao financeira

A gestdo de tesouraria assenta sobretudo nos seguintes aspetos:

e A gestao dos ativos correntes que compreende, para além da gestédo
de caixa e equivalentes, a gestdo ou controlo do crédito concedido
aos clientes, o controlo financeiro dos inventarios e a aplicagéo dos
excedentes temporarios de tesouraria (p.e., depdsitos a prazo e outras
aplicagbes a curto prazo).

e A gestdao do passivo corrente que engloba a gestdo das relagbes
financeiras com os fornecedores e restantes devedores correntes (v.g.,
Estado e outros entes publicos), assim como a cobertura dos défices
temporarios de tesouraria (p.e., 0 recurso ao crédito bancario).

e O documento central da gestao financeira corrente € o orgamento de
tesouraria que ndo é mais do que a tradugdo do orgamento global da
empresa em termos de recebimentos e pagamentos previsionais, com
vista ao teste do equilibrio da tesouraria no curto prazo (saldo inicial +
recebimentos do periodo — pagamentos do periodo = saldo final

Gestao Financeira de Curto Prazo
(Tesouraria)

» Gestao do activo circulante: compreende, para além
da gestao das disponibilidades, a gestao ou controlo
do crédito concedido a clientela, o controlo financeiro
das existéncias e a aplicacdo dos excedentes
temporarios de tesouraria (p.e., depdsitos a prazo e
titulos negociaveis);

» Gestao dos débitos a curto prazo: engloba a gestao
das relagdes financeiras com os fornecedores e
restantes credores correntes (p.e. o Estado) assim
como a cobertura dos défices temporarios de
tesouraria (p.e. contas correntes caucionadas);

» Orcamento de tesouraria: documento central da
gestdo financeira a curto prazo (tradugdo do
orcamento global da empresa em termos de
recebimentos e pagamentos previsionais)

desejado)
9 10
Func¢ao Financeira Func¢ao Financeira
(Decisdes Operacionais) (A Tesouraria como ponto de encontro...)
Fluxos Financeiros do Ciclo da Exploracio | ATesouraria cono ponto de encontro. . .
- Fluxos fisicos -
Fluxos ciclicos
Inventarios S Inventarios S Inventarios (de exploraggo)
(M.P./Mercadorias) “]1 (Prod.em Curso) L. “1 (Prod.Acabados)
(Gasto) — (Rédito)
(Despesa) - = (Receita)
~
-~ A
L -~
Fornecedores Clientes Tesouraria
T (Pagamento) (Recebimento)
Tesouraria Tesouraria
(Exfluxos) (Influxos) Fluxos aciclicos
(de investimento

- Fluxos monetarios -

e financiamento)




Analise Financeira

» A analise financeira (diagnoéstico financeiro)
ocupa-se do exame dos documentos contabilisticos
financeiros histéricos (Balangos, Demonstragbes dos
resultados, Demonstra¢ées de Fluxos de Caixa,...) e
das informacbes dos mercados financeiros, para
analisar a evolugdo da situacdo financeira, da
rendibilidade e do valor da empresa, com vista a
detectar pontos fortes/fracos e descortinar
tendéncias, servindo assim a estratégia da empresa
e a gestao financeira.

> A analise financeira cabe a recolha de informacdes e o seu
estudo, de modo a obter-se um julgamento seguro sobre a
situagdo financeira e o valor da empresa, determinando em que
medida sdo conseguidos os objetivos da gestao financeira
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Equilibrio Financeiro e
Solvabilidade

» Na maior parte das situacdes, o problema do diagnéstico
consiste em determinar em que medida os negodcios poderdo
por em causa a capacidade da empresa em honrar os

compromissos assumidos

> E, pois, uma questdo de equilibrio financeiro e, em particular,
de liquidez ou solvabilidade (curto prazo) e de solvéncia
(prazo mais longo): avaliacdo da capacidade da empresa para

satisfazer os seus compromissos a medida que se vengam.

Equilibrio Financeiro e
Solvabilidade

» O estudo da solvabilidade obriga, no limite, a uma comparagao
directa entre os escalonamentos previsionais de receitas e
despesas — um orgamento ou plano de tesouraria; na sua
falta, os analistas financeiros utilizam o balango (liquidez das
aplicagdes vs. exigibilidade das origens) e os mapas de fluxos

monetarios.

Desempenho Financeiro e
Rendibilidade

» Tao importante quanto a manutengdo da
solvabilidade é a obtencdo de niveis minimos de
resultados que permitam a empresa assegurar a
remuneragao e a renovagao dos recursos que
utiliza, bem como a sustentabilidade do seu
crescimento — e, em Uultima analise também da
solvabilidade previsional.

» Avaliar a rendibilidade consiste em comparar:
- 0s resultados obtidos (gerais ou parciais),...
- ... com os meios utilizados para os obter




Utilizacao da Andlise Financeira

Demonstracoes Financeiras

ORIENTAGAO DA ANALISE

PARA A TOMADA DE DECISOES DE
GESTAO

COM UM OBJECTIVO DE INFORMAGAO

- A andlise financeira como instrumento de
previsdo;

ACTIVO
Activo Nao Corrente
Activos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Activos Intangiveis

Balango
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado
Acgbes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital proprio
Reservas

DIAGNOSTICO - A andlise financeira como instrumento de | A informagé]_o fi?angeira como elememo~da Investimentos financeiros Excedentes de revalorizagéo
INTERNO controlo de gestéo (no con‘iluinlt;a(;ar?] |rnterna e das relagles Outras variagdes no capital proprio
acompanhamentofdayatvidadcace SRR ELIEUEE Activo corrente Resultado liquido do periodo
empresa; para a comparagao entre as L .
T eeE)) Inventarios TOTAL DO CAPITAL PROPRIO
Clientes
=0 i";"Dzlqi‘:a@ézeﬁ”i’;ﬁﬁi;‘gg elemento da Estado e Outros Entes Piblicos PASSIVO
empresa QOutras contas a receber Passivo néo corrente
A andlise financeira como instrumento de | _ A . slise financeira como suporte para a lefenmemos’ : ) PTUV|sc.>es )
DIAGNOSTICO deciséo por entidades externas (bancos, avaliacdo de accdes e ara’; "ratir’: " Caixa e depositos bancarios Financiamentos obtidos
EXTERNO investidores, governo, clientes, g g B g TOTAL ACTIVO Outras Contas a pagar
fornecedores, parceiros,...) Passivo corrente
- A andlise financeira como suporte de
estudos estatisticos (INE, Banco de Fornecedores
Portugal,...) Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/sécios
Financiamentos Obtidos
17 Outras contas a pagar 18
TOTAL PASSIVO
TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS
I~ . . ~ . .
Demonstragdes Financeiras Demonstra¢cdes Financeiras
Demonstragao de Resultados . ~ . . .
e Ativo ndo corrente- inclui ativos com grau
Subsidios & Exp.loragéo — : . . . ~
e o oy de liquidez fraco, cuja transformacdo em
Variagao nos inventarios da produgao 1 1 A 1 .
Trabalhos para a propria entidade d I n he|r0 e Ienta, Sempre SU perlor a Um ano,
CMVMC
Forneciment : ” . . . .
e s ks Ativo corrente- inclui ativos de elevado grau
. dei A D 5e5) . . . H
Inpatdodso s rocsbor oo de liquidez que se transformam em dinheiro
Provisdes (aumentos/redugdes) . .
i dei néo depreciévei tizaveis .
e num prazo inferior a um ano;
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
EBITDA antes de depreciagdes, gastos de e
impostos)
Gastos/reversoes de depreciagdo e amortizagao
de activos depreciavei: tizaveis (p 0!
EBIT (Resultado Operacional)
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS
Imposto sobre o rendimento do periodo 19

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO
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Demonstracoes Financeiras

Demonstracoes Financeiras

- capital permanente: sio capitais com grau
de exigibilidade reduzida.
Capitais préprios que nao tém exigibilidade
€ 0 passivo nao corrente: dividas cuja data de
vencimento é a mais de um ano da data do
balango
- passivo corrente: dividas com elevado
grau de exigibilidade . Todas as dividas a
terceiros a curto prazo (datas de vencimento
ocorrem no periodo maximo de um ano).
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LIQUIDEZ/EXIGIBILIDADE NO BALANGOSNC

(liquidez >

ATIVO NAO CORRENTE

Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis
Investimentos financeiros

12 meses)

(liquidez <
Inventarios

zopinbi| ap ajue3s81) WBPIO

ATIVO CORRENTE

Contas a receber
Outros activos financeiros
Caixa e depdsitos bancarios

12 meses)

CAPITAL PROPRIO
(ndo exigivel)
Capital

Reservas
Resultados

(+) PASSIVO NAO CORRENTE:

(exigivel > 12 meses)
Provisdes

Financiamentos obtidos (>1 ano)
(=) CAPITAIS PERMANENTES

PASSIVO CORRENTE
(exigivel < 12 meses)

Contas a pagar

Financiamentos obtidos (<1 ano)
Outros passivos financeiros

apepiIqiBixe ap 9jusdsaI) WBPIO
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Equilibrio Financeiro Minimo

Fundo de Maneio

Potenciais Entradas de Fundos Saidas Obrigatérias de Fundos
Ativo Corrente: Passivo Corrente:
Inventarios
Contas a Receber Contas a Pagar
Meios Financeiros Liquidos

\Reenbolso/

» Regra do Equilibrio Financeiro Minimo: “os capitais utilizados por
uma empresa para financiar uma imobilizagédo, uma existéncia ou outro
activo, devem permanecer a sua disposi¢ao durante um tempo que
corresponda, pelo menos, a duragéo dessa imobilizagéo, existéncia ou
outro ativo”.

Ativo corrente — Passivo corrente = 0
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Ativo Nao Corrente
(Investimentos)

Financiamento

Ativo Corrente

Financiamento

Origens > 1 ano

Origens <1 ano

24




Fundo de maneio = Capitais permanentes — Activo Ndo Corrente

Fundo de Maneio

Fundo de Maneio

Fundo de maneio: “margem de seguranga constituida pelo excedente
dos activos circulantes em relagéo as dividas de curto prazo”.

Fundo de maneio = Ativos Correntes — Passivo Corrente
ou
Fundo de maneio = Capitais permanentes — Ativo Nao Corrente

O BALANGCO TRADICIONAL

ATIVO NAO CORRENTE
CAPITAL PERMANENTE

Fundo de
maneio

PASSIVO CORRENTE

ATIVO CORRENTE
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O fundo de maneio funcional (quando positivo) representa a parte de fundos
estaveis que financia o ciclo de exploragao.

Fundo de maneio = Capitais permanentes — Ativo Ndo Corrente

O fundo de maneio é a parte dos recursos permanentes que ficam disponiveis
para financiar outros investimentos, além dos Ativos ndo correntes. E a parte

que financia as NFM e que assume caracteristicas de investimento permanente.
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Analise Funcional

Necessidades de Fundo de Maneio

O instrumento tipico dessa analise — o
balanco funcional - procura “fotografar”, em
determinada data, as aplicagdes e recursos
relacionados com os ciclos financeiros da
empresa, qualquer que seja a sua situacao
juridico-patrimonial
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CICLO OPERACIONAL E CICLO DE CAIXA

Comprade Vendaa Recebimento
matérias crédito dos clientes
Duracdo média dos stocks Prazo médio de
de existéncias recebimentos

Prazo médio de

pagamentos CICLO DE CAIXA

Pagamento
aos
fornecedores

CICLO OPERACIONAL

A nogdo de necessidades em fundo de maneio estda ligada a necessidade
permanente de financiamento do ciclo de exploracdo — que exige uma série de meios
financeiros para executar os pagamentos das despesas operacionais, antes ainda de

se obter o recebimento do cliente. 28




Necessidades de Fundo de Maneio

O ciclo de caixa ¢ o prazo em dias que decorre entre o pagamento das
compras de matérias ou mercadorias até ao momento em que se recebe o valor
da venda dos bens produzidos ou comercializados pela empresa e que vai
desde a aquisi¢do, passando pela producéo, armazenagem, venda e

recebimento dos clientes.

O ciclo de caixa relaciona-se forgosamente com o ciclo operacional ou de
exploragéo e reflecte o numero de dias que em média a empresa necessita de

financiamento até reaver o valor investido na sua exploracéo, ou seja:
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Necessidades de Fundo de Maneio

NFM- é a necessidade de financiamento do ciclo de exploragédo — que exige
uma série de meios financeiros para executar os pagamentos das despesas

operacionais, antes ainda de se obter o recebimento do cliente.

Necessidades Fundo de Maneio = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos
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Necessidades de Fundo de Maneio

Necessidades Fundo de Maneio = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos

Necessidades Ciclicas:
Inventérios de produtos, mercadorias e matérias; Normais ???
Clientes; letras a desconto
Adiantamentos a fornecedores;
Estado;

Outras dividas a receber

Recursos Ciclicos:
Fornecedores;

Adiantamentos de Clientes;
Estado;
Outras contas a pagar.
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Necessidades de Fundo de Maneio

Tesouraria Ativa

Meios liquidos ou quase liquidos:
Caixa e dep. a ordem;

Ativos financeiros detidos para negociagdo, outros ativos financeiros e ativos correntes
detidos para venda, desde que sejam facilmente convertiveis a dinheiro (equivalentes
de caixa);

Valores nao considerados nas rubricas anteriores, de outras contas a receber e
diferimentos.

Tesouraria Passiva
Passivo exigivel de imediato ou quase de imediato
Passivo que resulte de decisdes de investimento; ex: fornecedores de invest. de c.p.
Recursos ciclicos em mora;
Rendas de leasing imediatas, letras de clientes a desconto;
Outras contas a pagar e diferimentos, de c.p. e ndo afetos a exploragao

32




Necessidades de Fundo de Maneio

Tesouraria Liquida= Tesouraria Ativa - Tesouraria Passiva

Meios liquidos ou quase liquidos:
Caixa e dep. a ordem;

Ativos financeiros detidos para negociagao, outros ativos financeiros e ativos correntes
detidos para venda, desde que sejam facilmente convertiveis a dinheiro (equivalentes

de caixa);
Valores ndo considerados nas rubricas anteriores, de outras contas a receber e
diferimentos.
) q A parte do passivo ndo
Tesouraria Passiva EDGIEE
Passivo exigivel de imediato ou quase de imediato transforma em corrente

Passivo que resulte de decisdes de investimento; ex: fornecedores de invest. de c.p.
Recursos ciclicos em mora;

Rendas de leasing imediatas, letras de clientes a desconto;

Outras contas a pagar e diferimentos, de c.p. e ndo afetos a exploragédo
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NFME normais vs. efetivas

» As necessidades financeiras normais de exploragio podem nao
corresponder ao Activo circulante de exploragao efectivo.

» Necessidades financeiras de exploragao normais:
- Reserva de segurancga de tesouraria (RST);
- Crédito a clientes conta corrente normal para a actividade da empresa;
- Crédito titulado, mas n&o susceptivel de mobilizagdo na forma de desconto
bancario;
- Stocks considerados normais e necessarios para a actividade regular da
empresa;
- Adiantamentos a fornecedores e que sao geralmente praticados.
» Necessidades financeiras de exploragao anormais em consequéncia
de deficiéncias estruturais ou de actos de gestao (Tesouraria Activa):
- Stocks especulativos;
- Disponibilidades superiores a RST;
- Aumento temporario do crédito concedido.
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RFME normais vs. efetivos

» Os recursos financeiros de exploragdo normais incluem as
dividas a terceiros a curto prazo relacionadas com o ciclo de
exploragao:

- Adiantamentos de clientes;
- Estado (IVA, Seguranga social,...);
- Outros credores de exploragao (dividas a sindicatos, consultores,...).

- Alguns diferimentos, tais como remuneragdes a liquidar, seguros e rendas de
instalagdes.

> Recursos financeiros de exploragdao anormais como a dilatagéo dos
prazos de pagamento a fornecedores (dividas em mora) bem como os
passivos a curto prazo alheios as operagdes normais da empresa e
relacionados com operagdes financeiras (ex.: empréstimos bancarios e
de sécios) deverado ser considerados como Tesouraria Passiva.
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Equa¢ao Fundamental da Tesouraria

Tesouraria Liquida= Tesouraria Ativa - Tesouraria Passiva

Tesouraria (TL) = Fundo de maneio (FML) — Necessidades em fundo de maneio
(NFM)

A nogdo de Tesouraria Liquida Mostra que o equilibrio financeiro é

resultado:
da politica estratégica (FM) e

da politica de gestdo operacional (NFM).

36




Balanco Funcional

Fundo de Maneio Funcional

BALANCO FUNCIONAL

CICLO APLICAGOES RECURSOS cicLo

APLICAGOES DE RECURSOS PROPRIOS )
INVESTIMENTO INVESTIMENTO OPERAGOES
ATIV%UFIXO RECURSOS ALHEIOS DECAPITAL

ESTAVEIS
EXPLORAGAO ATIVO cicLICO PASSIVO CiCLICO EXPLORAGAO
ou ou
NECESSIDADES CICLICAS RECURSOS CiCLICOS
OPERAGOES OPERAGOES DE
DE TESOURARIA ATIVA TESOURARIA PASSIVA TESOURARIA
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FUNDO DE MANEIO FUNCIONAL
ACTIVO NAO CORRENTE
CAPITAL PERMANENTE
FUNDO DE MANEIO
FUNCIONAL

O fundo de maneio funcional

=== 0O fundo de maneio funcional (quando positivo) representa a parte de fundos
estaveis que financia o ciclo de exploragao.

ndao se deve confundir com o fundo de maneio

patrimonial. Adoptando a concepgao de fundo de maneio funcional, este pode ser um
instrumento de avaliagdo do impacto da estratégia financeira sobre o nivel de

seguranga da empresa.
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Balanco Funcional

Racios

Infraestruturas produtivas
(investimentos)e massas
monetarias aplicadas ha ANC
maisde 1ano (p.e.,

empréstimos afiliais)

Rubricas directamente
ligadas ao ciclode

exploragéo NC
(inventarios,

cp

Meios financeiros
liquidos (banco, caixa, TA
activosfinanceiros,...)

RC

P

Fundos Préprios (capital,
autofinanciamento
acumulado).

Dividas financeirasa
médio/longo prazo (inc.
créditoslongos de forn.

Rubricas directamente
ligadas ao ciclode
exploragédo
(ifornecedores,

Apoios bancéarios de
curto prazo (LDNV,
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Racio- € uma relagdo, normalmente expressa entre duas grandezas, que na
analise financeira, é entre contas ou classes de contas do balango e / ou da

demonstragao de resultados.

Existe um numero elevado de racios, no entanto em fungéo dos objetivos

prosseguidos pela andlise podem agrupar-se da seguinte forma:

1. Réacios de liquidez ou de solvéncia a curto prazo;

2. Racios de alavanca ou de solvéncia a longo prazo;

3. Racios de rotagdo ou de gestdo dos ativos;

4. Racios de rendibilidade;

5. Racios do valor de mercado.

40




1-Réacios- LIQUIDEZ OU SOLVENCIA A CURTO PRAZO

Proporcionam informagao sobre a liquidez da empresa. Pretendem avaliar a
capacidade e facilidade da empresa para pagar as suas contas de curto prazo,

razéo pela qual se centram nos ativos e passivos correntes.

1.1. LiQUIDEZ GERAL ( LIQUIDEZ CORRENTE)
Liquidez geral (LG) = Ativo corrente / Passivo corrente

1.2. LIQUIDEZ REDUZIDA (“TESTE ACIDO”)
Liquidez reduzida (LR)

LR = (Ativo corrente — inventdrios — Ativos biolégicos - ANCDV) / Passivo corrente
(ANCDV = Ativos n&o correntes detidos para venda)
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2-Racios INDICADORES DE SOLVENCIA A LONGO PRAZO-
FINANCEIROS

2.3. COBERTURA DE JUROS
Récio da cobertura de juros (CJ) = Resultado operacional / Juros

- Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) ou RAJI (resultado
antes de juros e impostos) ou EBIT (Earnings before interests and taxes).

- Juros = Gastos de financiamento.

2.4. SOLVABILIDADE TOTAL
Rédcio da Solvabilidade Total = Ativo / Passivo
Indica a proporgao do ativo relativamente ao passivo

2.5. AUTONOMIA FINANCEIRA

Racio da A F = Capital Préprio / Ativo
Indica a proporgao dos ativos que sdo financiados com capital préprio
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Analise CVR

(Expresséao do PME em valor)

- Os custos fixos sao constantes ao longo do tempo;

- Os custos variaveis sao proporcionais ao nivel de atividade
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Ponto Morto Econdmico - Ponto
Critico

E o ponto em que as vendas conseguem gerar resultados para
cobrir os gastos fixos operacionais

GF

* = —————————————————————
© Pv — GVu

V-GV _MB
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Ponto Morto Econdomico - Ponto
Critico

Grau de Alavanca Operacional

MARGEM DE SEGURANGA (MS)

Deriva diretamente da expressao do ponto critico. A Margem de
Seguranga (MS) exprime a distancia relativa do nivel de
atividade alcangado pela empresa relativamente ao ponto
critico.

MS = i—1j><100
V*
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Grau de Alavanca Operacional

A RO
RO MC MB
GAO = = ou —
AVL RO EBIT
VL

Avalia o impacto que uma alteragédo nas vendas ira produzir no
resultados operacionais.

Para um determinado valor de gastos totais, quanto maior for o
peso dos gastos fixos relativamente aos variaveis, a margem de
contribuig&o seré relativamente maior. E o caso das industrias
de capital intensivo, em que os gastos fixos tem um peso
elevado, e por conseguinte tem um elevado grau de alavanca
operacional.
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Risco Economico

Risco Economico

O conceito de risco econémico traduz-se na probabilidade de
o EBIT ser inadequado aos objectivos da empresa ou até
mesmo negativo, ou seja, os proveitos de exploragdo nao
serem suficientes para cobrir os custos de exploragao (fixos e
variaveis), ou ainda de outra forma, a empresa situar-se num
nivel de atividade inferior ao ponto critico.
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- Quanto maior o GAO, maior o risco econémico, pois 0s
resultados da empresa serdo mais sensiveis as variagdes
(incluindo, portanto, descidas) do volume de vendas;

- Quanto maior o PME, maior o risco econoémico, pois a
empresa tera de desenvolver um maior esforgo para o
conseguir alcangar, o que em periodos de recessao podera ser
muito dificil;

- Quanto menor a MS, maior o risco econémico visto a
empresa estar a funcionar muito préxima do ponto critico,
podendo a qualquer momento entrar na zona de prejuizos.
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Grau de Alavanca Financeira

Grau de Alavanca Financeira

A RL
RL RO EBIT
GAF = = ou - ===
A RO RAI RAI
RO

Avalia o impacto que uma alteracdo nos resultados
operacionais ira produzir nos resultados liquidos.

Para um determinado valor de RO, quanto maior for o peso dos
CFF, menor sera o RAI e por conseguinte maior sera o Grau de
Alavanca Financeira, e consequentemente o risco financeiro.
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RENDIBILIDADE

Rendibilidade do ativo = RO / Ativo
Indica a rendibilidade econémica do Ativo

Return on Investment (ROI) = Resultado liquido do periodo /
Ativo total liquido

RENDIBILIDADE DO CAPITAL PROPRIO

Rendibilidade do capital préprio = Resultado liquido do
periodo / Capital préprio
(ROE - Return on Equity)
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Conceito de Risco

> O investidor exigira remuneragao superior de um ativo com
maior risco, estando disposto a pagar menos por ele do que
por um ativo com menor risco [um euro certo vale mais do que
um euro com risco]

Relacio entre Rendibilidade e

Rendibilidade
Esperada
|° X
A+B th
Z Prémio de Risco
A T
oY
| |
T T )
Produto com pouco risco Produto com maior risco Risco
(ex: Divida Publica) (ex: Acgédo da empresa X)

> A diferenca entre a rendibilidade exigida de um activo sem risco
e de outro activo com maior risco da-se o nome de prémio de
risco, representando aquilo que o investidor exige a mais por
nao aplicar as suas poupanc¢as em activos sem risco




Risco Sistematico € Beta

> O beta diz-nos quanto risco sistematico tem determinado
ativo relativamente a um ativo médio.

> Por definicdo, o ativo médio tem um beta de 1,0 relativamente
a si proprio. E portanto, um ativo com beta de 0,50, tem metade
do risco sistematico de um ativo médio; e um ativo com beta de
2,00 tem o dobro desse risco.

> O quadro contém os coeficientes beta das a¢des de algumas
companhias bem conhecidas. O intervalo de variagéo é tipico
das acdes das grandes companhias dos EUA.

Coeficiente
Beta (8)
The Gap 048
Coca-Cola 0,52
3M 0,64
ExxonMobil 1,14
Abercrombie & Fitch 1,28
eBay 213
Google 2,60

M¢étodo dos Capitais Proprios- Free
Cash Flow to Equity

» O free cash flow ou fluxos de caixa livres (FCL), sdo os meios
financeiros liquidos que ficam disponiveis para os socios/... Utilizando o
método indireto (baseado nos resultados):

FCL=RL + DA + AIP-ANFM—-I1-R+E

em que: RL, sdo os resultados liquidos do periodo; DA, as depreciagbes e
amortizagdes; AIP, a variagdo de imparidades e provisdes; ANFM, o acréscimo
das necessidades de fundo de maneio; I, o investimento em ativos ndo correntes;
R, os reembolsos de capital dos financiamentos; E, os financiamentos obtidos.

» Como o FCL corresponde aos valores disponiveis para os soécios/..., a
taxa de atualizacdo apropriada é o custo do capital préprio (k).

Método do Custo Médio- Free
Cash Flow to Firm

» método do custo médio (CMPC/WACC)

> Neste método, as variaveis utilizadas sido os fluxos de caixa
operacionais (FCO) e o custo médio do capital (k,,).

» O FCO (liquido de impostos) representa os meios gerados pelas

operagdes, liquidos dos investimentos em ativo fixo e em necessidades

em fundo de maneio. Nao se considera nele a forma de financiamento:
FCO=RO (1-1t) + DA + AIP - ANFM - |

em que: RO sédo os resultados operacionais esperados; t a taxa esperada de
imposto sobre lucros.

Método do Custo Médio- Free
Cash Flow to Firm

» A atualizagdo dos FCO ao custo médio do capital avalia a atividade
operacional da empresa. A este valor deve somar-se o dos ativos nao
afetos a exploragéo (prédios de rendimento, aplicagbes de tesouraria e de
investimento,...) de modo a apurar o valor total da empresa.

» Os FCO é apurados de forma independente do financiamento. A
estrutura financeira objetivo e a consequente poupanga fiscal da divida
reflete-se na estimativa do custo médio do capital.




VALOR ATUAL LIQUIDO (VAL)

Valor Atual Liquido (VAL) é igual ao somatodrio dos cash — Flow
liquidos atualizados do projeto.

VAL>0 — Aceita-se o projeto

VAL<0 — Rejeita-se o projeto

VAL = —Investimento + CF(1+i)" + CF(1+i) >+ CF(1+i)> +..+ CF(1+i)™

i — Taxa de atualizagdo ou custo de oportunidade do capital
ou taxa de rendibilidade minima pretendida
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1- AVALIACAO DE PROJECTOS DE INVESTIMENTOS

1.5 - CRITERIOS DE AVALIACAO DE PROJECTOS

TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR)

Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) é a taxa que faz com que o valor
atual liquido seja igual a zero.

— Investimento + CF(1+1)™" + CF(1+1)” + CF(1+i)~ +...+ CF(1+i)™ =0

+ PRAZO DE RECUPERAGCAO DO CAPITAL (PAYBACK)

Payback é o prazo ao fim do qual se espera recuperar o capital investido

58




