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CASO PRATICO

O caso pratico a seguir é de um investimento feito no Brasil por uma empresa
americana.

A empresa brasileira tem 100% das suas receitas e custos feitos em reais. Ou
seja, nada é exportado ou importado.

Todavia, o investimento é feito por uma empresa americana que investiu no
Brasil em dodlares, e recebera seus dividendos anuais também em délares.

O caso pratico apresentado a seguir nao leva em consideracdo questdes
como:

Depreciagdao e amortizagao,
IR/CSLL,
Inflagao,
Valor residual, entre outras.
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Portanto, apresentamos um exemplo bastante simples, mas que em nada
compromete a proposta do caso que é:

» Como analisar o investimento sob a perspectiva dos administradores
brasileiros.
» Como analisar o investimento sob a perspectiva do investidor
estrangeiro.
O ciclo de vida do investimento é de trés anos.

Assumimos que lucro e geracao de caixa sao a mesma coisa.

Os dados do caso pratico sdao os seguintes:

Dados Data 1 Data 2 Data 3 Data 4
PVU em R$ R$2,00 R$2,00 R$2,00
CVU em R$ R$1,00 R$1,00 R$1,00
Volume 40.000 50.000 60.000
Investimento R$100.000
Custo do Capital ao ano 15%

PVU: Preco de Venda Unitario
CVU: Custo Variavel Unitario

A projecdo do fluxo de caixa do projeto é a seguinte:

Projecées Data 1 Data 2 Data 3 Data 4
Receita Total (RT) R$80.000 R$100.000 R$120.000
Custo Variavel Total (CVT) (R$40.000)  (R$50.000)  (R$60.000)
Investimento (R$100.000)
Lucro / Caixa (R$100.000) _ R$40.000 R$50.000 R$60.000

RT: PVU x Volume
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CVT: CVU x Volume
Lucro / Caixa: RT - CVT

A um custo de capital de 15% ao ano, o VPL (Valor Presente Liquido) deste
investimento é de R$ 12.041.

VPL positivo significa que a diferenga entre o fluxo de caixa de todas as
entradas menos todas as saidas é de R$ 12.041.

Ou seja, é um projeto onde entra mais dinheiro do que sai.
Portanto, a decisdo é: fazer o investimento.

Todavia, esta andlise e decisdo valem sobre a perspectiva do Brasil, feita
pelos administradores brasileiros, por exemplo.

Todavia, o investimento é feito por um investidor americano, que investiu em
ddlares e recebera os dividendos também em ddlares.

O fluxo de caixa feito pelo investidor americano é o seguinte:

Lucro / Caixa em reais (R§100.000) R§40.000 R§50.000 R§60.000
Cambio _R$2,00 _R$1,95 _R$1,90 _R$1,85
Lucro / Caixa em doblares (R$50.000) R$20.513 R$26.316 R$32.432

> Na primeira linha temos o fluxo de caixa em reais ja apresentado.

> Na segunda linha temos a projecao da taxa de cambio feita por uma
especializada empresa de consultoria em macroeconomia.

> Na terceira linha temos o fluxo de caixa em ddlares, visto pela
perspectiva do investidor americano. Este fluxo de caixa resulta da
divisao da linha um pela linha dois.

A um custo de capital de 15% ao ano, o VPL (Valor Presente Liquido) deste
investimento é de US$ 9.061.

Considerando que este VPL estd na data 1, e que a taxa de cambio nesta data
€ R$ 2,00, temos um VPL em reais de R$ 18.122 (US$ 9.061 x R$ 2,00).

Como o dolar se depreciou em relagao ao real, o projeto analisado sob a
perspectiva do investidor estrangeiro fica melhor do que visto sob a
perspectiva dos administradores brasileiros.

VPL analisado pelo “Brasileiro” R$ 12.041

VPL analisado pelo “Estrangeiro” | R$ 18.122

Todavia, vamos assumir o inverso: o real se depreciando em relacao ao
délar.
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Neste caso, o fluxo de caixa feito pelo investidor americano seria o seguinte:

Lucro / Caixa em reais (R$100.000) R$40.000 R$50.000 R$60.000
Cambio R$2,00 R$2,05 R$2,10 R$2,15
Lucro / Caixa em délares (R$50.000) R$19.512 R$23.810 R$27.907

Relembrando:
> Na primeira linha temos o fluxo de caixa em reais ja apresentado.

> Na segunda linha temos a projecao da taxa de cambio feita por uma
especializada empresa de consultoria em macroeconomia.

> Na terceira linha temos o fluxo de caixa em ddlares, visto pela
perspectiva do investidor americano. Este fluxo de caixa resulta da
divisdo da linha um pela linha dois.

A um custo de capital de 15% ao ano, o VPL (Valor Presente Liquido) deste
investimento é de US$ 3.320.

Considerando que este VPL estd na data 1, e que a taxa de cambio nesta data
€ R$ 2,00, temos um VPL em reais de R$ 6.640 (US$ 3.320 x R$ 2,00).

Como o real se depreciou em relagdo ao dodlar, o projeto analisado sob a
perspectiva do investidor estrangeiro fica pior do que analisado sob a
perspectiva dos administradores brasileiros.

VPL analisado pelo “Brasileiro” R$ 12.041

VPL analisado pelo “Estrangeiro” | R$ 6.640




