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1. Sinergias

Uma rede de varejo tem 10 lojas na cidade de Sao Paulo.

Atualmente, esta analisando a possibilidade de instalar a 112 loja na cidade de Campinas,
a primeira fora da capital.

Os dados da operac¢éo sao os seguintes:

10 Lojas | Nova Loja | Consolidado
Receitas $100.000 $10.000 $110.000
(-) Custos Variaveis | ($60.000) ($6.000) ($66.000)
() Custos Fixos ($30.000) ($2.000) ($32.000)
(=) Lucro / Caixa $10.000 $2.000 $12.000

Nota: informacdes em bases anuais

Como estamos interessados em apresentar e reforcar conceitos importantes na avaliagdo

de novos investimentos, vamos assumir algumas simplifica¢des:

« Nao existe imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro.
* Lucro e caixa assumem o mesmo significado.

Em relagcdo a nova loja, vamos assumir as seguintes informac6es complementares:
* Investimento: $8.000
» Ciclo de vida do investimento: 5 anos

* Taxa de desconto: 15% ao ano

O fluxo de caixa no novo investimento (112 Loja) é o seguinte:

Ano | Valores

($8.000)

$2.000

$2.000

$2.000

$2.000

QR WINIFLO|S

$2.000

O Valor Presente Liquido — VPL do novo investimento é de ($1.296) ( - $8.000 +
$2.000/1,15" + $2.000/1,15% + $2.000/1,15° + $2.000/1,15* + $2.000/1,15°).

O VPL negativo de ($1.296) significa que o novo investimento gera mais saida do que
entrada de dinheiro.
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Concluséo: o novo investimento na 112 Loja deve ser rejeitado.

Nesta oportunidade, surge uma nova informacéo: os gastos variaveis representam o custo
das mercadorias compradas e vendidas. Como as compras crescerdo 10% ($60.000 para
$66.000), estima-se que o custo médio das compras caira em 1%.

Exemplo: Se a rede de lojas compra 100 unidades por ano de um produto X a $100 cada,
passard a comprar 110 unidades ao um preco de $99 cada.

Resumindo: o custo global das compras caird $660 (1% de $66.000), passando de
$66.000 para $65.340 ($66.000 - $660)

Portanto, o fluxo de caixa do novo investimento passara de $2.000 para $2.660.

O fluxo de caixa no novo investimento (112 Loja) passara a ser o seguinte:

Ano | Valores

($8.000)

$2.660

$2.660

$2.660

$2.660

QR |WINF[O|S

$2.660

O Valor Presente Liquido — VPL do novo investimento é de $917 ( - $8.000 + $2.660/1,15"
+ $2.660/1,15% + $2.660/1,15° + $2.660/1,15* + $2.660/1,15).

O VPL positivo de $917 significa que o novo investimento gera mais entrada do que saida
de dinheiro.

Conclusao: o novo investimento na 112 Loja devera ser aprovado.

Sinergia significa considerar no fluxo de caixa do novo investimento o impacto que a
implantag&o deste novo investimento provoca no fluxo de caixa dos demais investimentos
em operacéo.

Quando estiver analisando um novo investimento pergunte sempre:

« O novo investimento afetara as vendas de outros investimentos em operacao?
» O novo investimento afetard os custos de outros investimentos em operagao?

Se a reposta for positiva, considere estes impactos na analise do fluxo de caixa do novo
investimento.
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2. Sunk Costs

Um laboratério gastou $100 milh&es de reais nos ultimos 5 anos com pesquisa e
desenvolvimento de produtos.

Deste $100 milhdes, $30 milhdes referem-se a um produto para evitar a queda de cabelo
de homens.

Esta pesquisa teve sucesso. O novo produto foi testado com resultados positivos.

O novo produto sera lan¢cado no mercado.

Pergunta: os $30 milhdes de reais gastos nos ultimos 5 anos com pesquisa e
desenvolvimento devera ser considerado como investimento para langcamento do novo
produto.

Resposta: Nao. Os $30 milhdes sdo chamados de sunk costs, ou custos irrecuperaveis.
Como o resultado da pesquisa e desenvolvimento poderia ter sido negativo, a empresa
certamente absorveria este e todos 0os demais gastos com pesquisa e desenvolvimento

através da venda dos atuais produtos em operacao.

Isto quer dizer o seguinte: com ou sem sucesso na pesquisa e desenvolvimento de novos
produtos, os $100 milh&es de reais seréo gastos.

Ou seja, os atuais produtos vendidos pagam os $100 milhdes gastos com pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos.

Portanto, no langamento do novo produto, somente deverdo ser considerados como
investimentos os gastos incorridos a partir da decisédo de lancar o novo produto no
mercado.
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3. Custo de Oportunidade

Uma empresa lancara uma nova linha de produtos no mercado.

Para tanto, aproveitara diversas maquinas, equipamentos e instalagdes que estavam
100% ociosos, 100% depreciados e todos eles guardados num canto da fabrica.

Pergunta: estas maquinas, equipamentos e instalacdes deveréo ser considerados no
pacote de investimentos para avaliacdo do novo projeto?

Resposta: Sim.

Certamente estas maquinas, equipamentos e instalacdes devem ter um valor de mercado.
Vamos estimar que este valor fosse de $500.000.

Portanto, ao alocar todos estes arquivos fixos no novo projeto, a empresa esta abrindo
mao da oportunidade de vender todos estes ativos por $500.000.

Portanto, os ativos fixos deverdo entrar no pacote de investimento para analise do novo
projeto pelo valor de $500.000.
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