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OBJETIVOS DA UNIDADE DE APRENDIZAGEM
Compreender as técnicas basicas para avaliacdo de ris-
cos em projetos financeiros.

COMPETENCIAS
Quantificar os riscos envolvidos em projetos.

HABILIDADES
Aplicacao da estatistica em analise de projetos.




APRESENTAGCAO

O risco nessa Unidade de Aprendizagem é discutido pela
amplitude da variacdo nos resultados provocado pelas
mudancas no comportamento das variaveis que com-
pdem um projeto. A tomada de decisdo sob risco depen-
de da participacdo, em valores monetarios, desse risco
em torno do retorno esperado. Com o uso da estatistica
descritiva e da probabilidade, metodologias basicas de
quantificacdo do risco sdao apresentadas para o processo
de tomada de decisdo em projetos de investimento.

PARA COMECAR

Na nossa Unidade de Aprendizagem anterior, nés discuti-
mos com vocé algumas no¢des do risco e incerteza. Nessa
Unidade de Aprendizagem, nés vamos avancar e compre-
ender como o risco de um projeto pode ser avaliado.

O gestor financeiro, além de identificar as fontes de
risco de um projeto, precisa quantifica-lo. Dessa forma,
as decisdes serao tomadas com um nivel maior de con-
fiabilidade. As técnicas que vamos apresentar para vocé
precisam ser acompanhadas de uma boa visdo do ne-
gocio e das variaveis que podem interferir no desempe-
nho do projeto. Por isso, estimule a sua visdo de empre-
endedor para absorver melhor o conteddo da Unidade
de Aprendizagem.

Entender o que é risco n3o é suficiente. E preciso quan-
tifica-lo. Por isso vamos também precisar dos conheci-
mentos de matematica financeira e estatistica para po-
dermos mensurar o impacto das varia¢gdes sobre o risco e
dimensionar o quanto, potencialmente, um projeto pode
oferecer de reducdes nos retornos dos investidores.




Tabela 1. Dados para
composicao do fluxo
de caixa operacional.

FUNDAMENTOS

1. INTRODUCAO

As empresas para avaliarem os riscos envolvidos em um projeto, normal-
mente constroem cendrios para analisar a sensibilidade de um investi-
mento em diferentes situacdes que podem ocorrer no futuro. Titman e
Martin (2009) argumentam que uma forma comum de quantificar as mu-
dancas nos investimentos a partir de multiplos cenarios € a analise de
sensibilidade no ponto de equilibrio. Essa técnica permite que o ges-
tor financeiro avalie o impacto de cada variavel sobre o desempenho do
projeto. Para facilitar a interpreta¢dao dessa técnica, vamos desenvolver a
teoria com base em exemplos.

1.7. ANALISE DE SENSIBILIDADE
Em primeiro lugar, vamos tomar como exemplo um fluxo de caixa simples
de um projeto de investimento. Observe o exemplo:

Uma empresa decide lancar um produto no mercado com as seguintes
informacdes para composicao do fluxo de caixa operacional apresentada
na Tabela 1.

Preco de Mercado

Impostos inclusos

Quantidade a ser comercializada
Custo variavel

Custo fixo da fabrica

Despesa variavel (fretes e comissoes)
Despesa fixa com administracao

Aliquotas de Imposto de
Renda e Contr. Social

Taxa de retorno esperada
Tempo para retorno do projeto

Valor do investimento em
imobilizado e capital de giro

Crescimento anual

15,80 +10% de IPI

18% de ICMS e 9,25% de PIS e Cofins
700.000 unidades por ano

6,35 por unidade

853.000 por ano

8% da receita bruta

954.000 por ano
24%

16% a.a.

3 anos
750.000 +300.000

5%

Com base nos dados apresentados, a proxima etapa é compor um fluxo
de caixa operacional para trés anos conforme Tabela 2.
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Tabela 2. Composicao
do fluxo de
caixa basico.

Tabela 3. Calculo
de VPL e TIR.

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3

Receita Bruta 12166.000  12.774.300 13.413.015
Dedugoes 4119.850 4.325.843 4.542135
Receita Liquida 8.046.150 8.448.458  8.870.880
cpPv 5.298.000 5.520.250 5.753.613
Lucro Bruto 2.748.150 2.928.208 3117.268
Despesas Administrativas 954.000 954.000 954.000
Despesas Comerciais 973.280 1.021.944 1.073.041
Resultado Operacional 820.870 952.264 1.090.227
Imposto de Renda e C. Social 197.009 228.543 261.654
Lucro Liquido 623.861 723.720 828.572
Investimentos

Capital de giro 750.000

Imobilizado 300.000

Total 1.050.000

Com base nos dados do fluxo de caixa, podemos calcular o VPL e a TIR:

Ano O -1.050.000
Ano1 623.861
Ano 2 723.720
Ano 3 828.572
VPL 556.485
TIR 45%

O calculo do VPL e TIR indicam que o projeto é viavel, pois o VPL é positivo
representando que a taxa de retorno € acima do esperado pela empresa.
ApOs a avaliagao do projeto, a segunda etapa consiste em criar alguns ce-
narios de negdcios e identificar as variaveis que podem sofrer oscila¢bes
e interferir no desempenho do projeto.

Cenario 1: O preco do produto pode sofrer uma queda de 10% (de 15,80
para 14,22)

O primeiro cenario consiste em analisar o que aconteceria com o projeto
de investimento, caso o preco do produto fosse 10% menor. Para avaliar
o impacto da varia¢cdo do pre¢o, é necessario recalcular o fluxo de caixa
com o novo preco. A Tabela 4 apresenta os resultados.
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Tabela 4. Projecdo ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3
di;']‘;ﬁﬁecff Receita Bruta 10949400 11496.870 12071714
reducao de pregos. Deducoes 3.707.865 3.893.258 4.087.921
Receita Liquida 7.241.535 7.603.612 7.983.792
cpv 5298.000  5.520.250 5.753.613
Lucro Bruto 1.943.535 2.083.362 2.230.180
Despesas Administrativas 954.000 954.000 954.000
Despesas Comerciais 875.952 919.750 965.737
Resultado Operacional 113.583 209.612 310.443
Imposto de Renda e C. Social 27.260 50.307 74.506
Lucro Liquido 86.323 159.305 235.936
Investimentos
Capital de giro 750.000
Imobilizado 300.000
Total 1.050.000

Com base nos resultados do novo fluxo de caixa, podemos calcular o novo

VPL e TIR:
Tabela 5. Influéncia Ano O (1.050.000)
da reducdo de preco
sobre VPL e TIR. Ano1 86.323
Ano 2 159.305
Ano 3 235.936
343.961
VPL (706.039)
TIR -28%

Observe agora a variacao do VPL e da TIR com a situa¢do dos dois niveis

de precos.
Tabela 6. Influéncia ITEM SITUACAO INICIAL  CENARIO 1 -10% VARIACAO
da reducdo de preco
sobre VPL e TIR. Preco 15,8 14,22 10%
VPL 556.485 -706.039 -127%
TIR 45% -28% -62%

Na situacdo inicial apresentada na Tabela 1, o projeto apresentou ser
viavel com o VPL positivo. O cenario 1, com um nivel de preco inferior,
evidencia um resultado bem diferente. Uma variacao de preco de -10%
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Tabela 7. Projecao
do fluxo de caixa

- cenario 1 com
elevacdo de precos.

Tabela 8. Influencia
do fluxo de caixa
no VPL e TIR.

provoca uma varia¢ao no VPL de -127% e na TIR de -62%. Esse resultado
torna o projeto inviavel. Nesse caso, o projeto apresenta uma sensibilida-
de elevada para a variavel preco.

Assim como os precos podem sofrer uma reducdo, também é possivel
gue eles sofram elevacdes. Para medir o impacto de uma elevacdo de pre-
co de 5% sobre o VPL e TIR, precisamos refazer os calculos da projec¢ao do
fluxo de caixa conforme Tabela 7.

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3
Receita Bruta 12.774.300 13.413.015  14.083.666
Dedugoes 4.325.843 4.542135 4.769.241
Receita Liquida 8.448.458  8.870.880 9.314.424
cpPv 5298.000  5.520.250 5.753.613
Lucro Bruto 3.150.458 3.350.630 3.560.812
Despesas Administrativas 954.000 954.000 954.000
Despesas Comerciais 1.021.944 1.073.041 1126.693
Resultado Operacional 1174.514 1.323.589 1.480.119
Imposto de Renda e C. Social 281.883 317.661 355.228
Lucro Liquido 892.630 1.005.928 1124.890
Investimentos
Capital de giro 750.000
Imobilizado 300.000
Total 1.050.000

O fluxo de caixa do projeto com variacao de precos em 10% apresenta a
seguinte influéncia no VPL e TIR:

Ano O (1.050.000)
Ano 1 892.630
Ano 2 1.005.928
Ano 3 1124.890

2.237.747
VPL 1187747
TIR 75%

A elevac¢ao dos precos em 10% aumenta sensivelmente o VPL e a TIR con-
forme tabela comparativa 6.

Andlise de Investimentos | UA06 Analise do Risco do Projeto 7



Tabela 9. Influéncia
da elevacao de preco
sobre VPL e TIR.

Tabela 10. Dimensoes
do cenario 1.

Tabela 11.
Probabilidade para as
dimensoes do cenario.

ITEM SITUAGAO INICIAL CENARIO 1 + 10% VARIAGAO

Preco 15,8 16,59 5%
VPL 556.485 1187.747 113%
TIR 45% 75% 66%

Podemos resumir a influéncia da variacdo de preco sobre o desempenho
do projeto em trés dimensdes: pessimista, mais provavel e otimista, con-
forme Tabela 10.

ITEM PESSIMISTA MAIS PROVAVEL OTIMISTA
Preco 14,22 15,80 16,59
VPL -706.039 556.485 1187.747
TIR -28% 45% 75%

Interpretacao do cenario:

Em uma situa¢do de recessao econémica, por exemplo, o gestor pode con-
siderar que o projeto nao sera viavel. A situacdo que o gestor mais acredita,
leva a geracdo de riqueza e havera uma extrapolacao dessa riqueza, caso
0 preco seja maior. Para que a construcao de cenario auxilie o processo de
tomada de decisdo sobre o projeto, € necessario que as dimensdes do ne-
cessario sejam acompanhadas de probabilidades de ocorréncia.

A dimensao provavel refere-se a situagao que o gestor, com base nos
estudos, acredita que deva acontecer. Para saber se a probabilidade dos
precos serem abaixo do ideal, o gestor deve investigar a relacdo com
concorréncia, expectativa da economia para 0s proximos trés anos e de-
mais variaveis que possam determinar uma queda de preco. No caso, por
exemplo, da empresa ser lider de mercado e a economia atravessar bons
momentos, o gestor pode atribuir uma baixa probabilidade dos precos
serem abaixo de $15,80. Essa probabilidade pode ser, por exemplo, de
15% para os pregos sofrerem uma reducao de 10% e 15% para os precos
sofrerem uma elevacdo de 15%. Nesse caso, a probabilidade da dimensao
mais provavel acontecer é de 70%. Observe a Tabela 11.

DIMENSAO DO CENARIO VARIAGAO NO PREGO PROBABILIDADE VPL

Pessimista -10% 15%  -706.039

Mais provavel - 70% 556.485

Otimista 5% 15% 1187.747
100%
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Tabela 12. Calculo
do desvio padrao.

O gestor pode, a partir desse momento, ajustar o VPL a sensibilidade da
variacao do preco. O calculo é simples, basta multiplicar o valor do VPL
para cada dimensao pelas probabilidades:

VPL = (-706.039 x 0,15) + (556.485 x 0,70) + (1.187.747 x 0,15)

esperado

VPL e = 461.796
O valor do VPL inicial foi $556.485. Ao analisarmos a sensibilidade do pro-
jeto pela influéncia da variacao do preco, o valor do VPL esperado é de
461.796. Esse VPL estaria, nesse exemplo, ajustado a condi¢ao de risco.
ApO6s o calculo do VPL esperado, € recomendado que o calculo do des-
vio padrao e do coeficiente de variagado seja desenvolvido:

Desvio padrao:

Primeiramente devemos quantificar o quanto cada dimensao (pessimista,
mais provavel e otimista) se distancia do VPL esperado. A Tabela 12 apre-
senta o desenvolvimento do calculo do desvio padrdo:

DIMENSAO VPL VPL ESPERADO DESVIO DESVIO 2 PROB. PONDERAGAO
A B C D (B-Q) E (D?) F G(ExF)
Pessimista (706.039) 461.796 (1167.835) 1.363.838.587.225 15% 204.575.788.084
Mais provavel 556.485 461.796 94.689 8.966.006.721 70% 6.276.204.705
Otimista 1187.741 461.796 725.951 527.004.854.401 15% 79.050.728.160
Total 289.902.720.949
Raiz quadrada (desvio padrao) 538.426

O desvio padrao do VPL é $538.426. Ao dividirmos o desvio padrao pelo
VPL esperado, temos o coeficiente de variagao (CV):
Desvio padrdo 538.426

v = =
VPL esperado 461.796

CV=1,16 ou o desvio representa 1,16 vez o valor do VPL esperado. Para um
projeto ser considerado de baixo risco, espera-se que o CV seja baixo, por
exemplo, 0,10. Nesse caso o desvio representaria 10% do VPL esperado.

Esses indicadores orientam o gestor a tomar bastante cuidado com a
variacdo de preco, pois ha uma sensibilidade muito elevada e o projeto
pode se tornar inviavel durante o periodo de retorno.

O coeficiente de variacdo mede a participacdo do desvio padrao so-
bre o VPL esperado. Esse valor fica entre 0 e 1. Quanto maior o valor do
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Tabela 13. DRE
com separagao
entre estrutura
variavel e fixa.

coeficiente de variagao, maior o risco. Apds entender o mecanismo de
analise da sensibilidade, vamos entender a analise do ponto de equilibrio.

1.2. ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO
Recomendamos que vocé sempre use a analise da sensibilidade para
diagnosticar quais variaveis podem exercer influéncias sobre o desempe-
nho do projeto de investimento. Assaf Neto e Lima (2001) complementam
que os gestores financeiros também costumam utilizar a analise do ponto
de equilibrio para identificar as quantidades minimas a serem vendidas
para a cobertura dos custos e despesas operacionais. O procedimento
para analise do ponto de equilibrio é o seguinte:

Construc¢do da DRE (Demonstracao de Resultado do Exercicio) com se-
paracdo da estrutura variavel e fixa. Observe a Tabela 13.

ITEM VALOR OBSERVACOES

Receita Bruta 12.166.000 Preco com impostos x quantidade
Deducoes 4119.850 Deducao do IPI, ICMS, PIS e Cofins
Receita Liquida 8.046.150 Receita sem impostos

Custo Variavel 4445000  Custo variavel x quantidade

Despesa Variavel 973.280 Fretes e comissdes sobre a Receita Bruta
E/Ioar:‘?r?g; i(cj;go 2.627.870 Receita Liquida - Custo e despesa variavel
Custo Fixo 853.000  Custo com a gestdo da fabrica

Despesa Fixa 954.000 Despesa com a gestao da empresa
g?azlig?igﬁlal 820.870 Margem de Contrib. - Custo e despesa fixa
IR +CS 197.009 Imposto de Renda e Contrib. Social

Lucro Liquido 623.861 Resultado operacional - IR e CS

Alogica para a separacdo entre a estrutura variavel e fixa é que a primeira
é sensivel a variacdo das quantidades e a segunda possui uma sensibilida-
de muito menor; mesmo se as quantidades forem igual a zero, a estrutura
fixa existe na empresa. Para continuarmos com os procedimentos para a
analise do ponto de equilibrio, é importante entendermos o conceito da
margem de contribui¢do.

Apos a dedugdo dos impostos, custos e despesas variaveis, 0 montante
de dinheiro que sobra para a empresa nesse momento € conhecido por
margem de contribuicdo. Essa margem contribui para a cobertura dos
custos fixos e o lucro da empresa.

No nosso exemplo, a margem de contribuicdo é de $2.627.870 no total
em um volume de 700.000 pecas ou $3,75 unitariamente ($2.627.870 /
700.000 = 3,75).
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Para calcular o ponto de equilibrio em unidades, podemos utilizar a
seguinte formula:

Custos e despesas fixas ~954.000 + 853.000
Margem de contribuicéo unitdria 3,75

PE

PE = 481.867 unidades

Quando a empresa vender 481.867 unidades, o lucro do empreendimento
sera igual a zero (equilibrio). A producdo de lucro comeca a partir des-
se volume.

Embora a analise do ponto de equilibrio econdmico seja uma referén-
cia importante para as decisdes gerenciais, possui uma limita¢do pois o
equilibrio econdmico gera um VPL negativo. E necessario continuar com
0s nossos estudos e identificar o volume que produza um VPL nulo (= 0).
Observe os procedimentos para obter a quantidade que assegure VPL = 0.

-> Calculo do Fluxo de caixa Operacional (conforme dados da Tabela 1);
< Prego com impostos = $15,80 + 10% IPI;

- Preco sem impostos = $11,49 (compde receita liquida);

-  Custovariavel = $6,35 / p¢ ou 55,24% da receita liquida (participacao);
-> Despesa variavel = 8% da receita bruta (ou 12,10% da receita liquida);
- Custo e Despesa variavel = 67,34% da receita liquida (participacao);

- Custo fixo = $853.000;

>  Despesa Fixa = $954.000;

<> IR+ CS =24%.

Fluxo de caixa operacional (FCO) = {[receita liquida — (liquida x % custo e

despesa varidvel) — (custo fixo + despesa fixa)] x (1 — ir;cs)}.

FCO = {[receita liquida — (receita liquida x 0,6734) — (954.000 +
853.000)] x (1-0,24)}

FCO = [(receita liquida x 0,3266) — 1.807.000] x 0,76

FCO = receita liquida x 0,24822 - 1.373.320 é representac¢do do fluxo de
caixa operacional. A receita é representada por uma incégnita, pois nao
sabemos o montante para gerar VPL nulo.

ApOs a representacao do FCO, podemos descontar o fluxo de caixa que
produza VPL nulo.
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- Ano 1

rec. liquida % 0,24822 — 1.373.320
1,16

rec. liquida x 0,21398 — 1.183.897

- Ano 2

rec. liquida % 0,24822 — 1.373.320
1,162

rec. liquida x 0,18447 — 1.020.600

> Ano 3

rec. liquida % 0,24822 — 1.373.320
1,163

= rec. liquida x 0,15902 — 879.828

VPL = —investimento inicial + (receita liquida % 0,21398 — 1.183.897 +
receita liquida x 0,18447 — 1.020.600 + receita liquida x 0,15902 — 879.828)

VPL = —1.050.000 + (receita liquida x 0,55747 — 3.084.325)

0 =receita liquida x 0,55747 — 4.134.325

4.134.325 = receita liquida % 0,55747

4.134.325

$7.416.166 receita liquida (valor presente) por ano
0,55747

Receita liquida = $7.416.166/ano para equilibrar VPL

7.416.166

Quantidades
11,4945

645.193 un/ano (valores arredondados)

A empresa precisa vender 645.193 unidades por ano e realizar uma recei-
ta liquida de $7.416.166 para assegurar o VPL = 0 ou uma TIR = 16%.
Com esses procedimentos basicos, foi possivel compreender como a
analise de sensibilidade ajuda o gestor financeiro a identificar as princi-
pais variaveis que podem influenciar no desempenho do projeto. Reco-
mendamos que vocé simule cenarios para todas variaveis que, de algu-
ma, forma podem sofrer variacdes. Na Tabela 14, apresentamos algumas
fontes de variagdo para que vocé possa construir seus proprios cenarios.
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Tabela 14.
Fontes de risco.

FONTES DE RISCO

ELEMENTOS DO PROJETO

EXTERNAS INTERNAS
DE INVESTIMENTO

Acao da concorréncia
Mudanca no modelo

PRECO Mudanga no habito de negécios
dos consumidores
Negociacao salarial Problemas de qualidade
Alteracao na carga Quedana

CUSTOS DE PRODUGAO tributaria sobre salarios produtividade

Alteracao no preco
das commoditties

Negociacao salarial _ o

~ Redugcao da eficiéncia
AIteragao Nna carga dos processos
tributaria sobre salario

DESPESAS GERAIS

Mudanca nas expectativas ~ Mudancas na

CUSTO DE OPORTUNIDADE . . ; -
dos investidores conjuntura econémica

A avaliacao do risco do projeto exige que o gestor esteja “antenado” nos
assuntos relacionados aos negocios. A leitura didria de jornais e os estu-
dos das disciplinas de economia, gestao financeira, producdo e marketing
contribuem muito para o éxito de uma analise de risco.

1.3. A PROTECAO CONTRA RISCOS

Toda empresa enfrenta riscos em algum nivel. Um bom gestor deve de-
dicar um tempo para investigar quais 0s riscos que a sua empresa esta
exposta. Damodaram (2009) argumenta que o a protecdo contra riscos
em uma empresa depende de um processo de gestao e que basicamente
esse processo esta desdobrado em quatro etapas.

1.  Identificacdo das fontes de risco;

2. Classificagao dos riscos;

3. Grau de exposi¢ao ao risco;

4. Alternativas disponiveis para lidar com o risco.
ATENGCAO

A protecao contra o risco deve ser vista como um processo
de gestdo. As fontes de riscos devem ser identificadas, clas-
sificadas, com o grau de exposicao analisado e com respec-
tivas propostas de protecao.
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Com base em Damodaran (2008), vamos discutir cada uma dessas etapas
com mais detalhes.

Etapa 1: Identificacdo e listagem dos riscos
Atabela 11 oferece algumas fontes de risco que podem se relacionar com
0 negdcio de qualquer empresa.

Imagine uma empresa do setor de vestuario que decida produzir itens
na Asia para reduzir seus custos e, na sequéncia, exportar para grandes
mercados como o europeu. Essa empresa pode enfrentar riscos cambiais
e ter elevagao dos custos de importacdo ou reducdo do preco. O governo
brasileiro pode elevar as barreiras para importa¢ao de produtos importa-
dos da Asia ou a Europa pode elevar os impostos de produtos importados
do Brasil. A empresa pode ainda ter dificuldades em colocar a sua marca
na Europa ou sofre com o processo de recessao econdmica. Ao visualizar
toda a cadeia de valor do negdcio, vocé podera identificar as fontes de
risco para a sua empresa.

Etapa 2: Classificacao de riscos

A segunda etapa do processo de gestdo de riscos se refere a separacao
dos riscos em categorias. Os principais critérios de classificacao dos riscos
sao 0s seguintes:

1.  Orisco é do mercado ou é especifico? Os riscos podem ser especi-
ficos de uma empresa ou de um pequeno grupo de empresas ou
eles podem ser de um grande grupo de empresas ou até mesmo de
todas elas;

2. Orrisco é operacional ou financeiro? Elevacao do pre¢o da matéria-
-prima e da mao de obra sao exemplos de riscos operacionais. Au-
mento dos juros ou elevacdo do custo de capital por parte dos acio-
nistas sao exemplos de riscos financeiros;

3. Orisco é continuo ou se relaciona apenas a um evento? Alguns riscos
acontecem esporadicamente como, por exemplo, mudangas em um
regime politico de um pais que pode provocar mudancas drasticas
no sistema econdémico de um pais. Esse risco pertence a um evento.
Os riscos continuos expdem a empresa constantemente como, por
exemplo, mudancas da taxa de juros;

4. Osriscos sao catastroéficos ou riscos de menores propor¢des? Essa
classificacdo se refere as consequéncias dos riscos sobre os lucros
da organizacdo. Se o Brasil enfrentar algum problema interno, as
consequéncias para uma empresa multinacional com operacdes no
pais tera propor¢8es menores em relagdo a uma empresa que s6
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atua no mercado brasileiro. A multinacional podera transferir sua
atenc¢do para outros paises enquanto a empresa nacional sé tem o
mercado brasileiro.

Etapa 3: Mensurac¢ao da exposi¢ao ao risco:
A mensuracao do risco exige do gestor da empresa ou do analista uma
reflexao profunda sobre o que é afetado pelos riscos.

Medir o efeito dos riscos sobre o lucro é uma das tarefas mais simples.
O desafio maior é avaliar como o valor da empresa se modifica em funcao
da exposic¢do ao risco. Damodaran (2008) classifica como (I) exposi¢cdo dos
lucros ao risco e (Il) exposi¢ao do valor ao risco.

A mensuracdo de forma quantitativa esta associada, normalmente, as
mudancas nos lucros pelos riscos. As empresas costumam examinar o pas-
sado e a forma como os lucros se movimentaram em funcdo do tempo.

A mensuracdo de forma qualitativa esta mais associada a avalia¢bes
estratégicas e visa mensurar a vulnerabilidade da empresa a exposi¢ao
dos riscos. Normalmente, escala de julgamentos subjetivas (alta, média e
baixa) sao utilizadas para determinar a exposi¢do ao risco. Essas escalas
estdo associadas a frequéncia com que a empresa esta exposta ao risco.

Etapa 4: Analise dos riscos
ApOs a listagem, classificacdo, mensuracdo da exposi¢ao, a quarta etapa
se concentra no processo de escolhas para lidar com cada tipo de risco.
Por exemplo, o uso de seguros, derivativos, hedges sao algumas formas de
protecdo contra riscos. Nao existem formulas para a empresa se proteger
contra todos os riscos, mas o gestor pode ter alternativas pra cada tipo
de risco. Nas decisdes de financiamento a empresa deve levar em consi-
deracdo as fontes desse financiamento e a exposi¢do a variacao cambial.
Essa Unidade de Aprendizagem teve o objetivo de oferecer algumas
metodologias do gestor compreender e lidar com os riscos em projetos
de investimentos. Recomendamos que vocé sempre se esforce para en-
tender o modelo de negdcio da sua empresa e a relacao que esse modelo
tem com a estrutura econdmica e social em que a empresa esta inserida.
Os numeros vao ajudar a dimensionar monetariamente os caminhos que
a empresa pretende seguir, mas sao inuteis se nao forem acompanhados
de uma conexao muito forte com o negdcio da empresa.
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ANTENA,
PARABOLICA

Diversos autores da area de financas, como Assaf Neto
e Lima, recomendam que estudantes e profissionais de
financas fiqguem “antenados” nos assuntos que envolvem
riscos. O site www.listaderiscos.com.br disponibiliza ma-
teriais para leitura sobre diversas categorias de riscos.

E AGORA, |OSE?

Introduzimos, na Unidade de Aprendizagem 5, os con-
ceitos de riscos e incertezas. Fizemos um complemen-
to na Unidade de Aprendizagem 6 sobre a modelagem
matematica que apdia o gestor financeiro na avaliacao
da sensibilidade e os respectivos riscos que um projeto
pode sofrer. Nas préximas Unidades de Aprendizagem, o
nosso objetivo sera discutir com vocé o custo do capital
para um projeto de investimento. Vamos reforcar a ideia
gue um bom gestor precisa gerar retornos financeiros
acima do custo do capital.



http://www.listaderiscos.com.br

GLOSSARIO

Analise de sensibilidade: modelagem mate-
matica que permite a introducdo de expe-
rimentos para avaliar a oscilagdo de deter-
minadas variaveis sobre o resultado total de
um projeto.

Construcdo de cenarios: método de avaliacao
do ambiente de negdcios que os gestores re-
alizam previsodes e projecoes.
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