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Agenda

» Andlise de risco do projeto

» Analise de sensibilidade



Decisoes de Investimento em condicoes de
risco




Introducao

* Incerteza nos fluxos de caixa:
— aumento/diminuicdo vendas

— aumento/diminuicdo custos

* Cenarios
— Mais provavel
— Otimista
— Pessimista



Introducao

Projeto de investimento

¥y D

Fluxo de caixa




Risco

* Risco, em orcamento de capital, € a chance de que um projeto vai provar-
se inaceitavel:

— TIR < Taxa Minima Atratividade (TMA)

— VPL< zero



Risco

* Risco isolado: é o risco do proprio, desconsiderando o fato de
gue ele & apenas um projeto de investimento dentro dos
demais ativos da empresa.

* Risco da empresa: € o risco da empresa com relacao ao
projeto.

* Risco de mercado, ou beta: o projeto € somente um dos
ativos da empresa e que a acao dela € apenas uma pequena
parte da pequena da carteira total do investidor.



Analise de Sensibilidade

E uma metodologia de avaliacdo do risco que revela em quanto
o resultado econdmico (VPL) de um investimento se modificara
diante de alteracdes em variaveis estimadas dos fluxos de caixa
(ASSAF NETO, 2003).

”

* Conhecida como: “ e se...



Analise de Sensibilidade

Variavel estudada:

custo fixo ou varidvel / receita / quantidade
vendida

Impactos no VPL




Exemplo

Investimento inicial = RS 4.000,00

Vendas — Ano 1-$ 6.000 (com acréscimo de RS 500,00 a cada ano)
Custos fixos — RS 500,00

Custos variaveis — 40% das vendas

Depreciacdo — RS 1.000,00

IR —30%

Desconsidere o valor residual.




Exemplo

Pede-se

1. Elabore o fluxo de caixa supondo:
a)aumento na receita de 40%
b)diminuicao de 40 % na receita

2. Calcule o VPL de cada uma das situacoes e faca a analise de
sensibilidade. Considere uma TMA de 10% a.a.



Resolucao - Exemp

O Situacao normal

0 1 2 3 4
Receita 6.000 6.500 7.000 7.500
(-) custo variavel (40%
vendas) (2.400,00)| (2.600,00)| (2.800,00)| (3.000.00)
() custo fixo (500,00)|  (500,00)|  (500,00)| (500,00)
(-) depreciacao (1.000.00)| (1.000.00)| (1.000.00)| (1.000.00)
(=) Lucro operacional
tributavel 2.100,00 | 2.400,00 | 2.700.00 | 3.000,00
) IR (30%
() IR (30%) (630.00)| _ (720.00)| _ (810.00)| _ (900.00)
(=) Lucro operacional
liquido 1.470,00 | 1.680,00 | 1.890.00 | 2.100,00
(+) depreciacio 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000.00 | 1.000,00
(=) FC operacional 2.470.00 2.680,00 2.890.00 3.100,00
(+/-) Investimento
maquina/equipamentos (4.000,00)
(=) EC operacional Livre (4.000,00) | 2 470.00| 2.680.00| 2.890.00| 3.100.00




Resolucao — Exemplo
VPL — Situacao normal:

2.470 2.680 2.890 3.100
= -+ -+ -+ 7 |—4.
(1+010)° (1+010)° (1+010)° (1+0,10)
VPL=4.748,97

Na HP-12C
4.000 CHS g Cf0
2.470 g CFj
2.680 g CFj
2.890 g CFj

3.100 g CFy
10 |
f NPV =4.748,97



Resolucao - Exemplo - Aumento de 40% na receita de vendas

0 1 2 3 4
Receita 8.400,00 9.100,00 9.800,00 10.500,00
(-) custo variavel (40%
vendas) (3.360,00) | (3.640,00) | (3.920,00) (4.200,00)
(-) custo fixo (500,00) (500,00) (500,00) (500,00)
(-) depreciacao (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) (1.000,00)
(=) Lucro operacional
tributavel 3.540,00 3.960,00 4.380,00 4.800,00
() IR (30%) (1.062,00) | (1.188,00) | (1.314,00) (1.440,00)
(=) Lucro operacional
liquido 2.478,00 2.772,00 3.066,00 3.360,00
(+) depreciacao 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
(=) FC operacional 3.478,00 3.772,00 4.066,00 4.360,00
(+/-) Investimento
maquina/equipamentos (4.000)
(=) FC operacional Livre (4.000) 3.478,00 3.772,00 4.066,00 4.360,00




Resolucao — Exemplo
VPL — Aumento de 40% na receita de vendas

3.478 3.772 4.066 4.360
(1+010)" (1+010)* (1+010)° (1+0,10)
VPL=8.311,96

Na HP-12C
4.000 CHS g Cf0
3.478 g CFj
3.772 g CFj
4.066 g CFj

4.360 g CFj
10 i
f NPV = 8.311,96



Resolu géO — Exem p|o -Diminuicao de 40% na receita de vendas

0 1 2 3 4
Receita 3.600,00 3.900,00 4.200,00 4.500,00
(-) custo variavel (40%
vendas) (1.440,00) (1.560,00) (1.680,00) (1.800,00)
(-) custo fixo (500,00) (500,00) (500,00) (500,00)
(-) depreciacéo (1.000,00) (1.000,00) (1.000,00) (1.000,00)
(=) Lucro operacional
tributavel 660,00 840,00 1.020,00 1.200,00
() IR (30%) 198,00 252,00 306,00 360,00
(=) Lucro operacional
liquido 462,00 588,00 714,00 840,00
(+) depreciacao 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
(=) FC operacional 1.462,00 1.588,00 1.714,00 1.840,00
(+/-) Investimento
maquina/equipamentos (4.000,00)
(=) FC operacional Livre (4.000,00) 1.462,00 1.588,00 1.714,00 1.840,00




Resolucao — Exemplo
VPL — Diminuicao de 40% na receita de vendas

1.462 1.588 1.714 1.840
(1+010)" (1+010)* (1+010)° (1+0,10)
VPL=1.185,99

Na HP-12C
4.000 CHS g Cf0
1.462 g CFj
1.588 g CFj
1.714 g CFj

1.840 g CFj
101
f NPV = 1.185,99



Resolucao - Exemplo

Analise de sensibilidade
TMA 10% a.a

| VPL
~ Receita de
Alteracoes Vendas
+40% 8.311,96
0 4.748,97
-40% 1.185,99




Exercicio

Pede-se

1. Elabore o fluxo de caixa do trabalho que esta sendo
desenvolvido em sala supondo:

aJaumento na receita de 40%
b)diminuicao de 40 % na receita

2. Calcule o VPL de cada uma das situacoes e faca a analise de
sensibilidade. Considere uma TMA de 12% a.a.



