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GESTAO FINANCEIRA

MODULO 4- Andlise do risco operacional e financeiro

— Conceito de risco

— Tipos de risco
e Risco de negocio
e Risco financeiro
e Risco total

e Risco do endividamento
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GESTAO FINANCEIRA

MODULO 4

Objetivo

Analise do Risco Operacional e Financeiro

eGrau de Alavanca Operacional, Financeiro e Combinado
e Ponto Critico e Margem de Seguranca
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CONCEITO DE RISCO

e Possibilidade de variacao dos Fluxos de Caixa futuros
(possivel de estimar em termos de probabilidade de
ocorréncia)

— Diferenca entre incerteza e risco?

Na analise do risco, usam-se medidas estatisticas:

— Média — rendibilidade potencial (valor esperado)
— Variancia e desvio-padrao — quantificacao do risco

— Coeficiente de variacao — dispersao da rendibilidade
esperada
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OUTRA VISAO DE TIPOS DE RISCO
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Associado a estrutura financeira
da empresa
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RISCO E ANALISE FINANCEIRA

RISCO: incerteza quantificada em relacao aos
resultados futuros

— RISCO OPERACIONAL - quantificar a volatilidade dos
resultados operacionais

— RISCO FINANCEIRO - quantificar a volatilidade do
Resultado Liquido causado pelo grau de endividamento da
empresa

— RISCO “GLOBAL” - quantificar o efeito conjugado dos dois
riscos anteriores
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RISCO OPERACIONAL
FACTORES DE INCERTEZA

* Recessao/Expansao da Economia Nacional ou Internacional
(Crises)

e Lancamento de novos produtos da empresa (o papel da
inovacao - R&D)

e Lancamento de produtos da concorréncia
e DecisOes governamentais de controlo

e Greves

e Acidentes naturais

e Etc.
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RISCO OPERACIONAL: ORIGENS

Instabilidade da procura (> instabilidade, > risco)
Volatilidade do preco (> volatilidade, > risco)
Volatilidade dos gastos (idem)

Repercussao dos gastos nos precos de venda:
elasticidade da procura (Ex. inflacao)

Estrutura dos gastos: o peso dos gastos fixos

Varia por sector e por empresa
— Industrias de cap. intensivo/mao-de-obra intensiva

— Industrias da nova tecnologia/industrias tradicionais



RISCO OPERACIONAL
Medidas de Analise

e Desvio-padrao das vendas (ou coeficiente de variagao)
e Desvio-padrao do Resultado Operacional

e Grau de alavanca operacional

e Ponto critico das vendas (ou operacional)

e Margem de seguranca
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Grau de Alavanca Operacional

racio = MC/RO

e Variacao (%) no RO face a variacao (%) das vendas

e Uma variacao nas vendas tem um impacto mais que
proporcional nos resultados

e Em fases de crescimento de vendas a alavanca operacional
é favoravel (e o caso oposto)

e Quanto > peso dos gastos fixos > risco operacional

e Elevado peso dos gastos fixos = elevado grau de alavanca
operacional (ou econdmica)
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RISCO OPERACIONAL
Grau de Alavanca Operacional

Empresa A Empresa B
Vendas 600 600
Gastos Variaveis 200 400
Margem de Contribui¢ao 400 200
Gastos Fixos 300 100
Resultado Operacional 100 100
Grau de Alavanca Operacional 4 2

A - Margem de Contribuicao de 67,7%
B - Margem de Contribui¢ao de 33,3%
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RISCO OPERACIONAL
Grau de Alavanca Operacional

e As duas empresas tém igual volume de vendas, igual RO, mas
estrutura de gastos diferente

Empresa A Empresa B

Grau de Alavanca Operac. 4 2

A - Variacdo de 1% Vendas = Variacao de 4% Res.Op.
B - Variacdo de 1% Vendas =» Variacdo de 2% Res. Op.

A tem maior Risco Operacional que B
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RISCO OPERACIONAL
Grau de Alavanca Operacional

EMPRESA A
Inicial +10% -10%
Vendas 600 660 540
Gastos Variaveis 200 220 180
Margem de Contrib. 400 440 360
Gastos Fixos 300 300 300
Resultado Operac. 100 140 60
Variacao dos RO +40% -40%

Fazer um quadro idéntico para a empresa B.
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RISCO OPERACIONAL
Grau de Alavanca Operacional

e Este impacto é diferente consoante o nivel das vendas e
a estrutura de gastos (elasticidade dos gastos em
relacao as vendas)

e Esta analise de sensibilidade nao deve efetuar-se para
grandes variagoes no volume de vendas (os gastos fixos
alteram-se)
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RISCO OPERACIONAL
Ponto Critico de Vendas

Um indicador do estudo da rendibilidade

Nivel de atividade em que o RO=0 (depende da estrutura de
gastos)

Montante minimo das vendas (em quantidade Q* e em valor V¥*)
para que o negocio da empresa nao tenha lucro nem prejuizo

O ponto onde a margem de contribuicdao (MC) cobre os gastos
fixos (GF)

Quanto mais proximo as vendas estao do ponto critico maior é o
Grau de Alavanca Operacional
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RISCO OPERACIONAL

Ponto Critico de Vendas (PCV)

PCV em quantidade
Q* = Gastos Fixos/(preco v.u. - gasto variavel unitario)
PCV em valor
V* = Gastos Fixos/Margem de contribuicao (%)

Ponto critico Total
PCV em quantidade
Q* = (GF + EF)/(pvu - gv unitario)
PCV em valor
V* = (GF + EF)/MC(%)
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RISCO OPERACIONAL
Ponto Critico de Vendas

A partir de que Q vendida o negdcio da empresa da lucro?
Qual o Resultado se a Margem de Contribuicao aumentar 10%?

Quanto sera preciso vender em Q para aumentar o lucro atual
em 20%?

Qual deve ser o aumento do prec¢o de venda para o lucro
aumentar 10%?

Qual o efeito nos lucros de um aumento dos gastos fixos em
20%?
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RISCO OPERACIONAL
Ponto Critico de Vendas - Exemplo

Gastos Fixos

PONTO CRITICO =
MC (em % das Vendas)
Empresa A Empresa B
Gastos Fixos 300 100
Margem de Contribuicao 66,7% 33,3%
Ponto Critico Operac. 450 300

A empresa A tem de vender mais do que a empresa B para ter
Resultado Operacional igual a zero.
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RISCO OPERACIONAL
Ponto Critico de Vendas

Confirmacao:

Empresa A Empresa B
Vendas 450 300
Gastos Variaveis 150 200
Margem de Contribuicao 300 100
Gastos Fixos 300 100

Resultado Operacional 0 0
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Risco de Negocio

— Gastos Fixos = 40.000€

— @Gastos Variaveis = 1,2 €/ unidade

— Preco de Venda = 2,0€ / unidade

— Receitas Totais = 2*Q

— Gastos Totais = 40,000 + 1.2*Q

— Ponto Critico => Q* = 50.000 e V* =100.000 €

Receitas Totais

Vendas , Ponto Critico\ . Gastos Totais
» Gastos Variaveis
100,000 -
Gastos Fixos
40,000
>
Quantidade
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RISCO OPERACIONAL
Margem de Seguranca Operacional

 Nivel de vendas acima do ponto critico

Vendas Atuais - Ponto Critico
Vendas Atuais

e Quanto precisam descer as vendas (em %) para que o
negocio passe a dar prejuizo?
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RISCO OPERACIONAL
Margem de Seguranc¢a Operacional

Empresa A Empresa B
25% 50%

e Empresa A tem maior risco: basta uma quebra de 25% para
deixar de ter lucros operacionais

e A queda das vendas pode estar ligada a muitos factores,
nao sabemos qual das duas empresas € mais vuneravel a
uma queda das vendas

e Por isso a importancia da estratégia de negécios e das
politicas comerciais
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RISCO FINANCEIRO
Grau de Alavanca Financeira

Resultados Operacionais
Resultados Antes de Impostos

Permite analisar o risco associado a utilizagao de divida

e Mostra o efeito da politica financeira sobre a rendibilidade dos
capitais proprios

e Nao é suficiente ter uma estrutura financeira equilibrada, é
também necessario que a rendibilidade permita, no minimo,
pagar os encargos financeiros
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RISCO FINANCEIRO

e Quando nao ha endividamento:
—CA=0 logo A=CP=CT

— RO = RAIl (ndao ha encargos financeiros, e assume-se
a inexisténcia de ganhos financeiros)

— Sendo ROl =RO/CT e ROE =RAI/CP
e (se excluirmos impostos)
ROl = ROE
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RISCO FINANCEIRO

« Quando ha endividamento:

— A =

CP + CA

— RCP = RAI/CP

—Para que haja preferéncia pelo

end
EN

lividamento, a RCP de uma empresa
DIVIDADA tera que ser maior do que a

RC
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RISCO FINANCEIRO

e O endividamento aumenta a RCP desde que: o IAF
> 1 ou ROA > ]

— NOTA: O GAF é o inverso do racio do efeito dos
Encargos Financeiros

RAT CT
x — >1
RO CP
Efeito Mudltiplo
dos Estrutura
Encargos Financeira
Financeiros
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RISCO FINANCEIRO
Grau de Alavanca Financeira

Result. Operac.
Enc. Financ.

Result. Antes Imp.
Imp.S/Lucros (30%)
Res. Liquidos

Grau de Alav. Financ.

Var. Res.

out-17

Inicial
500
250
250

75
175
2

+10%
550
250
300
90
210

+20%

-10%
450
250
200

60
140

-20%
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RISCO FINANCEIRO
Grau de Alavanca Financeira

Conclusao do slide anterior: Um grau de alavanca financeira
de 2 significa que uma variacao dos Res. Operac. de 10%
implica uma varia¢ao nos resultados antes de impostos de
20%

e Mostra a variacao dos resultados para o accionista devido a
variacao dos Res. Operacionais

e Quanto maior o grau de alavanca financeiro maior o risco
financeiro
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RISCO “GLOBAL”
Grau Combinado de Alavanca

GCA = Margem Contribui¢ao GCA = GAO X GAF

Res. Antes de Imp.

—Sensibilidade do RAI face a uma variacao nas vendas

o Impacto percentual nos Resultados Antes de
Impostos da variacao das Vendas
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ou
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GRAU COMBINADO DE ALAVANCA
Empresa A

MARGEM DE CONTRIBUICAO/RES. ANTES IMP.
=400/50=8
Grau Combinado = 8

GRAU ALAV. OPERAC. x GRAU ALAV. FINANC
=4x2=8
Grau Combinado = 8
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GRAU COMBINADO DE ALAVANCA

Estrutura de gastos Estrutura financeira
Gastos fixos operacionais Encargos financeiros
Grau de Alavanca Operac. Grau de Alavanca Fin.
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RISCO TOTAL

PONTO CRITICO TOTAL (PCT)

— Valor das Vendas para o qual a empresa tem um
Resultado Antes Impostos nulo

Q- GF + Enc. Fin.
T PVu-CVu
Vo s GF + Enc. Fin.
' %Margem
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RISCO TOTAL

MARGEM DE SEGURANCA TOTAL (MST)

e Diferenca entre o nivel atual de Vendas e o
Ponto Critico Total

e Quanto é que podem descer as vendas (em %)
para que o RAI seja nulo?

V-\. GF + Enc. Fin.
MST = T =1-
V MC
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RISCO DO ENDIVIDAMENTO

e Risco do negédcio: desvio padrao da
rendibilidade do Ativo (Gga)

e Risco do acionista: desvio padrao da
rendibilidade do Capital Proprio (cgoe)

e O risco resultante da politica financeira é o
acréscimo de risco devido ao endividamento:

— Risco do endividamento = Groa-Cros
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