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QUAL A DIFERENCA ENTRE O VPL DA

OPERACAO E O VPL DO ACIONISTA?

Vamos mostrar a diferenca entre o VPL (Valor Presente Liquido) da
operacao e o VPL do acionista através de um exemplo.

Exemplo

Passando pelo banco onde vocé aplica o seu dinheiro, o gerente lhe oferece uma
aplicacdo de $1.000 em um titulo emitido pelo banco. A taxa oferecida € de 5%

a.m., ja ajustada ao IR.

Portanto, depois de 30 dias vocé tera a sua disposi¢cao no banco $ 1.050.

Consultando o seu saldo, vocé verifica que para aproveitar esta oportunidade teré
gue utilizar o dinheiro que atualmente esta aplicado na caderneta de poupanca

rendendo uma taxa liquida real de 3% a.m.

Como a taxa oferecida pelo gerente é mais atraente, vocé decide retirar o dinheiro

da poupanca e comprar o titulo oferecido pelo banco.

Pergunta: Qual o Valor Presente Liquido (VPL) da operacédo?
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Observe o fluxo a seguir:

$1.050

30 dias

$1.000

Como vocé ja sabe, o VPL é a diferenga entre os fluxos de entrada e saida de
dinheiro de um investimento trazidos a precos de uma mesma data através de
uma taxa. Como a aplicacdo de $1.000 foi feita totalmente com recursos proprios,
0 custo de oportunidade de 3% na verdade é o custo de capital do projeto (é o

CMPC do investidor).

O raciocinio € o seguinte: se vocé tivesse aplicado $ 1.000 na caderneta de
poupanca, depois de 30 dias teria a sua disposicdo $ 1.030. Como vocé optou por
aplicar no titulo do banco dispde de $ 1.050. O investimento resultou em um VFL
(Valor Futuro Liquido agregado) de $ 20 a precos do momento 1 que é a data do

resgate.

Para trazermos o fluxo para o0 momento zero, descontamos $1.050 pelo custo de

oportunidade de 3%.
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Teremos um fluxo de entrada de $ 1.019,42 ($1.050/1,03) contra um fluxo de
saida de $ 1.000, evidenciando um VPL de $ 19,42 no momento zero. Observe
gue os $20 estao a precos do momento 1 e os $19,42 a precos do momento 0. A

relagédo entre $ 20 e $ 19,42 é de 3%.

Observe que o VPL é uma informac&o prestada em reais (termos absolutos). E

mais elucidativa que a TIR, prestada em termos percentuais.

Vamos imaginar agora, que vocé ndo queira retirar os $1.000 da poupanca.
Receoso, prefere pedir emprestado a um colega a quantia de $500 prometendo

pagar 2% pelo empréstimo.

Neste caso o investimento teria sido feito com $500 de recursos proprios custando

3% e $500 de capitais de terceiros custando 2%.

O CMPC da estrutura de financiamento da aplicacdo seria de 2,5% (($500 x 0,03

+ $500 x 0,02) / $1.000)).

O VFL seria o fluxo de entrada no momento 1 de $1.050 menos o fluxo de saida

de $1.025 ($500 x 1,03 + $500 x 1,02), portanto $25.

O VPL é o resultado da diferenca entre $1.024,39 ($1.050 / 1,025) menos $1.000,

portanto $24,39. A relacdo entre $25 e $24,39 é de 2,5%.

Com este exemplo fica facil entender o que é o VPL da operacdo e VPL do

acionista.
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No primeira parte do exemplo acima, o VPL de $19,42 € ao mesmo tempo o VPL
da operacdo e o VPL do acionista, ja que o projeto foi financiado 100% com

recursos proprios.

No segunda parte do exemplo em que o VPL é de $24,39, estamos diante do VPL
da operacdo, mas ndo do VPL do acionista. Este VPL positivo de $24,39 indica
gue o projeto pagara o CCT(Custo do Capital de Terceiros) mais o CCP(Custo do
Capital Proprio), deixando ainda um excedente. Como o CCT é fixo, no caso de
um projeto este excedente pertencera aos acionistas, sendo reinvestido no
negécio ou distribuidos via dividendos. No caso do nosso exemplo, significa que,
depois de pagar o empréstimo, todo o excedente sera seu. Para conhecermos

este excedente temos que determinar o fluxo de caixa do acionista.

Para calcular o VPL do acionista, temos que associar o investimento que este fez
com sua remuneragdo. O investimento que o acionista fez foi de $500, e sua

remuneracao foi de:

Juros recebidos da aplicacdo: $50

(-) Juros pagos para seu financiador: $10 (2% de $500)

(=) Remuneracgédo do acionista: $40

Ao final do periodo da aplicagéo o investidor ter4 a sua disposi¢cdo os $1.050 da
aplicagdo menos os $510 (principal/$500 + juros/$10) que emprestou do amigo,

portanto $540.
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O fluxo de caixa do acionista € o seguinte:

$540

30 dias

$500

Portanto, o VPL do fluxo de caixa do acionista é de $524,27 menos $500, portanto

um valor de $24,27.
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