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Módulo VIMódulo VI
Análise do risco económico e operacionalAnálise do risco económico e operacional

–– Conceito de riscoConceito de riscoConceito de riscoConceito de risco
–– Tipos de riscoTipos de risco

•• Risco de negócioRisco de negócio
•• Risco financeiroRisco financeiro
•• Risco totalRisco total
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•• Risco do endividamentoRisco do endividamento

CONCEITO DE RISCOCONCEITO DE RISCO
•• PossibilidadePossibilidade dede variaçãovariação dosdos FluxosFluxos dede CaixaCaixa futurosfuturos

(possível(possível dede estimarestimar emem termostermos dede probabilidadeprobabilidade dede
ocorrência)ocorrência)ocorrência)ocorrência)
–– DiferençaDiferença entreentre incertezaincerteza ee risco?risco?

NaNa análiseanálise dodo risco,risco, usamusam--sese medidasmedidas estatísticasestatísticas::
–– Média Média →→ rendibilidade potencial (valor esperado)rendibilidade potencial (valor esperado)
–– Variância e desvioVariância e desvio padrão padrão →→ quantificação do riscoquantificação do risco

2Gestão Financeira 1

–– Variância e desvioVariância e desvio--padrão padrão →→ quantificação do riscoquantificação do risco
–– Coeficiente de variação Coeficiente de variação →→ dispersão da dispersão da 

rendibilidade esperadarendibilidade esperada
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OUTRA VISÃO DE TIPOS DE OUTRA VISÃO DE TIPOS DE 
RISCORISCO

É possível diminuir este risco 
através da diversificação

RISCO

Financeiro

De 
mercado

Específico
através da diversificação.

Associado à estrutura 
financeira da empresa 
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De 
negócio

Associado à gestão de exploração,  
(variabilidade dos RO)

RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO
•• BaseadoBaseado nana DemonstraçãoDemonstração dede ResultadosResultados

•• RiscoRisco operacionaloperacional →→ estruturaestrutura dede gastosgastos (peso(peso dosdos gastosgastospp gg (p(p gg
fixos)fixos)

•• VariaVaria entreentre empresasempresas ee sectoressectores

•• ComoComo quantificarquantificar oo riscorisco dede negócio?negócio?
•• DesvioDesvio--padrãopadrão dodo ResultadoResultado OperacionalOperacional

GrauGrau dede AlavancaAlavanca OperacionalOperacional (GAO)(GAO)
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•• GrauGrau dede AlavancaAlavanca OperacionalOperacional (GAO)(GAO)
•• PontoPonto CríticoCrítico OperacionalOperacional (PCO)(PCO)
•• MargemMargem dede SegurançaSegurança OperacionalOperacional (MSO)(MSO)
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RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO
•• AlgunsAlguns exemplosexemplos dede origensorigens dodo riscorisco dede negócionegócio::

•• Expansão/recessãoExpansão/recessão dada economiaeconomia
•• LançamentoLançamento dede novosnovos produtosprodutos
•• InstabilidadeInstabilidade dada procuraprocura
•• VolatilidadeVolatilidade dodo preçopreço
•• VolatilidadeVolatilidade dodo custoscustos dede factoresfactores ((EtcEtc..))

•• ExemplosExemplos dede comocomo reduzirreduzir oo riscorisco dede negócio?negócio?
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ExemplosExemplos dede comocomo reduzirreduzir oo riscorisco dede negócio?negócio?
•• PolíticaPolítica dede MarketingMarketing →→ reduzirreduzir aa volatilidadevolatilidade dada

procuraprocura ee dosdos preçospreços
•• PoderPoder negocialnegocial comcom ClientesClientes ee FornecedoresFornecedores

RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO

DesvioDesvio--padrão dos Resultados Operacionaispadrão dos Resultados Operacionais
(exemplificar(exemplificar nono quadro)quadro)( mp f( mp f q )q )

GAOGAO
•• SensibilidadeSensibilidade dodo ResultadoResultado OperacionalOperacional faceface àà

variaçãovariação ______________________________________
•• ElasticidadeElasticidade dodo emem relaçãorelação àsàs VendasVendas
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•• ElasticidadeElasticidade dodo __________ emem relaçãorelação àsàs VendasVendas
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RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO

–– InversoInverso dodo ráciorácio “Efeito“Efeito dosdos GastosGastos Fixos”Fixos”
–– QuantoQuanto maiormaior oo pesospesos dosdos GastosGastos FixosFixos ____________

seráserá oo GAOGAO ee logologo seráserá oo riscorisco operacionaloperacional
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seráserá oo GAOGAO ee logologo _____será_____será oo riscorisco operacionaloperacional
–– OO GAOGAO éé maismais elevadoelevado quantoquanto __________________________ oo

volumevolume dede VendasVendas dada empresaempresa estiverestiver dodo seuseu PontoPonto
CríticoCrítico OperacionalOperacional

RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO
Empresa AEmpresa A Empresa BEmpresa B

VendasVendas 10001000 10001000
GVTGVT 500500 700700
MCMC 500500
GFGF 400400 200200
RORO 100100
GAOGAO 55
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•• A diferença entre as duas empresas está na A diferença entre as duas empresas está na 
________________________________

•• Na empresa Na empresa B, B, 1% de variação nas Vendas terá um 1% de variação nas Vendas terá um 
impacto de ___% nos impacto de ___% nos RO’sRO’s
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RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO

PCO:PCO: Valor das Vendas para o qual a empresa Valor das Vendas para o qual a empresa 
tem Resultado Operacional nulotem Resultado Operacional nulopp

ouou
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RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO

Empresa AEmpresa A Empresa BEmpresa B
VendasVendas 10001000 10001000
GVTGVT 500500 700700
MCMC 500500
GFGF 400400 200200
MCMC ((%%)) 50%50%
PCOPCO V*V* 800800
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•• Qual a empresa que tem mais risco?Qual a empresa que tem mais risco?
•• Quanto maior o PCO maior _____________Quanto maior o PCO maior _____________
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RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO
•• Gastos Fixos =  Gastos Fixos =  40.00040.000

•• Gastos Variáveis = Gastos Variáveis = 1,20 1,20 / unidade/ unidadeGastos Variáveis  Gastos Variáveis  1,20 1,20 / unidade/ unidade

•• Preço de Venda = Preço de Venda = 2 2 / unidade/ unidade

•• Receitas Totais = 2*Q Receitas Totais = 2*Q 

•• Gastos Totais = 40.000 + 1,20*QGastos Totais = 40.000 + 1,20*Q
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•• Ponto Crítico Operacional Ponto Crítico Operacional →→ Q* = ? e V* = ?Q* = ? e V* = ?
NOTA: NOTA: valoresvalores emem euroseuros

RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO

MARGEM DE SEGURANÇA OPERACIONAL (MSO)MARGEM DE SEGURANÇA OPERACIONAL (MSO)
–– DiferençaDiferença entreentre oo nívelnível actualactual dede VendasVendas ee oo PontoPontoçç

CríticoCrítico OperacionalOperacional
–– QuantoQuanto éé queque podempodem descerdescer asas vendasvendas (em(em %%)) parapara queque

oo RORO sejaseja ________________ ??
–– ComoComo sese calculacalcula oo PCPC emem empresasempresas comcom umum grandegrande

diversidadediversidade dede produtos?produtos?
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RISCO DE NEGÓCIORISCO DE NEGÓCIO

Empresa AEmpresa A Empresa BEmpresa B
VendasVendas 10001000 10001000
MCMC 500500 300300
GFGF 400400 200200
MCMC ((%%)) 30%30%
PCOPCO V*V* 667667
MSOMSO 33%33%
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•• SeSe asas VendasVendas caíremcaírem maismais dede ______ %% nana empresaempresa A,A,
estaesta entraentra emem prejuízoprejuízo operacionaloperacional

•• QuantoQuanto maiormaior aa MSOMSO ______________ oo riscorisco

•• RiscoRisco FinanceiroFinanceiro →→ volatilidadevolatilidade dodo ResultadoResultado
LíquidoLíquido causadacausada pelopelo nívelnível dodo endividamentoendividamento

RISCO FINANCEIRORISCO FINANCEIRO

•• MedidaMedida:: GRAUGRAU DEDE ALAVANCAALAVANCA FINANCEIRAFINANCEIRA
(GAF)(GAF)
–– RiscoRisco associadoassociado àà dívidadívida
–– SeSe oo endividamentoendividamento estáestá aa ser,ser, ouou não,não,
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favorávelfavorável àà RCPRCP (ROE)?(ROE)?
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GRAU DE ALAVANCA FINANCEIRA (GAF)GRAU DE ALAVANCA FINANCEIRA (GAF)

RISCO FINANCEIRORISCO FINANCEIRO

GRAU DE ALAVANCA FINANCEIRA (GAF)GRAU DE ALAVANCA FINANCEIRA (GAF)
•• VariaçãoVariação percentualpercentual nosnos ____________ faceface aa umauma

variaçãovariação percentualpercentual nosnos ____________

15Gestão Financeira 1

•• QuandoQuando nãonão háhá endividamentoendividamento::
–– CACA == 00 logologo AA == CPCP == CTCT

RISCO FINANCEIRORISCO FINANCEIRO

CACA == 00 logologo AA == CPCP == CTCT
–– RORO == RAIRAI (não(não háhá encargosencargos financeiros,financeiros, ee

assumeassume--sese aa inexistênciainexistência dede ganhosganhos
financeiros)financeiros)

–– SendoSendo ROIROI == RO/CTRO/CT ee ROEROE == RAI/CPRAI/CP

16Gestão Financeira 1

•• (se(se excluirmosexcluirmos impostos)impostos)
ROI = ROEROI = ROE
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RISCO FINANCEIRORISCO FINANCEIRO

•• Quando há endividamentoQuando há endividamento::

–– A = CP + CAA = CP + CA–– A = CP + CAA = CP + CA

–– RCP = RAI/CPRCP = RAI/CP

–– ParaPara queque hajahaja preferênciapreferência pelopelo endividamento,endividamento,
aa RCPRCP dede umauma empresaempresa ENDIVIDADAENDIVIDADA teráterá queque
serser dodo queque aa RCPRCP dede umauma empresaempresa
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serser ________________ dodo queque aa RCPRCP dede umauma empresaempresa
NÃONÃO ENDIVIDADAENDIVIDADA

RISCO FINANCEIRORISCO FINANCEIRO

•• OO endividamentoendividamento aumentaaumenta aa RCPRCP desdedesde queque:: oo
IAFIAF >> 11 ouou ROAROA >> jj

–– NOTA: O GAF é o _________ do rácio do efeito dos NOTA: O GAF é o _________ do rácio do efeito dos 
Encargos FinanceirosEncargos Financeiros
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RISCO TOTALRISCO TOTAL

GRAU DE ALAVANCA COMBINADO (GAC)GRAU DE ALAVANCA COMBINADO (GAC)
–– Sensibilidade do RAI face a uma variação Sensibilidade do RAI face a uma variação Sensibilidade do RAI face a uma variação Sensibilidade do RAI face a uma variação 

__________________________
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–– VálidasVálidas parapara pequenaspequenas oscilaçõesoscilações nasnas ______________ porqueporque
aa estruturaestrutura dosdos GastosGastos FixosFixos nãonão éé constanteconstante

RISCO TOTALRISCO TOTAL

PONTO CRÍTICO TOTAL (PCT)PONTO CRÍTICO TOTAL (PCT)
–– ValorValor dasdas VendasVendas parapara oo qualqual aa empresaempresa temtem umumValorValor dasdas VendasVendas parapara oo qualqual aa empresaempresa temtem umum

ResultadoResultado ____________________________ nulonulo
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RISCO TOTALRISCO TOTAL

MARGEM DE SEGURANÇA TOTAL (MST)MARGEM DE SEGURANÇA TOTAL (MST)
•• DiferençaDiferença entreentre oo nívelnível actualactual dede VendasVendas ee oof çf ç

PontoPonto CríticoCrítico ______________________
•• QuantoQuanto éé queque podempodem descerdescer asas vendasvendas (em(em %%))

parapara queque oo ______________________________ sejaseja nulo?nulo?
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RISCO DO ENDIVIDAMENTORISCO DO ENDIVIDAMENTO

•• RiscoRisco dodo negócionegócio:: desviodesvio padrãopadrão dada rendibilidaderendibilidade
dd A tiA ti (( ))dodo ActivoActivo ((σσROAROA))

•• RiscoRisco dodo accionistaaccionista:: desviodesvio padrãopadrão dada
rendibilidaderendibilidade dodo CapitalCapital PróprioPróprio ((σσROEROE))

•• OO riscorisco resultanteresultante dada políticapolítica financeirafinanceira éé oo
acréscimoacréscimo dede riscorisco devidodevido aoao endividamentoendividamento::
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acréscimoacréscimo dede riscorisco devidodevido aoao endividamentoendividamento::
–– RiscoRisco dodo endividamentoendividamento == σσROAROA--σσROEROE


