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Treés alternativas

Valor presente ajustado:

Vi =V, + bt,
Fluxo dos acionistas
X, — rpb,_
T Z ()1( + r:sAcc)lT
Custo médio ponderado do capital

X
V, = T
‘ ZT: (1 + rwace)”



Investimento na data zero: | = $1950
Valor financiado: b = $500

Taxa do financiamento: r, = 10%
Imposto sobre o lucro: 34%.

Fluxo de caixa esperado ndo alavancado (apés o imposto) para

todas as datas subsequentes: x = $366

Taxa de desconto para o fluxo de caixa nao alavancado:
r, = 20%



Valor presente ajustado

V, — [ = 1830 — 1950 = —120;
Vi, =V, + t.b =1830 + 0,34 x 500 = 2000;
V, — 1 =50.

Note que b/(s + b) = 500/2000 = 0,25 e
b/s = 500/1500 = 1/3.



Fluxo dos acionistas

Fluxo de caixa antes do imposto: 366/(1 — 0,34) = 554,545455

Fluxo de caixa tributavel:
554,545455 — br, = 554,545455 — 0,1 x 500 = 504,545455

Fluxo de caixa do acionista: 504,545455 x (1 — 0,34) = 333

Taxa de desconto do acionista assumindo b/(s + b) = 0,25:

b 1
B = ry+——(1—tc)(rs—r») = 0,2+=(1-0,34)(0,2—0,1) = 0,222
i =tk (1= te)(ru=r) = )( )

Valor presente do fluxo de caixa do acionista:
333

22— 1500.
0,222 500

Valor liquido para o acionista: 1500 — 1450 = 50.



Método do WACC

Célculo do WACC:

b 3 1
fwace = j ST (1 t) = $0.222+70,1x0,66 = 0,183,

Valor presente dos fluxos de caixa do projeto:

X

5~ = 2000.

wacc = 5183

Valor do projeto liquido dos investimentos:

2000 — / = 2000 — 1950 = 50.



