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CAPíTULO I

INTRODUÇÃO

1.1 - Origem e Objetivos dO'Estudo

A empresa, no mundo moderno, tem uma variedade de res
ponsabilidades e objetivos' dentre os quais se destaca a sua
.capacidade de atrair e mobilizar as poupanças e direcionã-las
àqueles investimentos eficientes geradores da renda necessã
ria ao de~envOlvimentosócio":econômico da comunidade e à pr.9.
teção do meio ambiente em que se insere.

Numa economia de mercado e 'de acordo com as modernas teo
rias da administraçã6 financeira, são as decis5es relativas a
investimentos, .. financiamentos e dividendos, no seu conjun~,
que 'determinarão o'risco do negócio;. o risco financeiro,o l~
cro e, finalmente, o valor econômico intrínseco à.empresa que
s~rã refletido em seu preço de mercado, em 6l~ima an~lise~ a
medida final e definitiva de sua eficiiricia econômica e so
eial.

Tanto os administradores desses modernos empreendimeg
tos, como seus proprietãrios ou investidores,'nos seus' papéis
~õcio-econômicos de alocadores de poupariças ou 'de recursos,
quase sempre escassos, .exercem influincia'comotambAm são in
fluenciados por aquelas decí sôes e por conaequênc í.a t.êm, corno
interesse comum, a'necessidade de conhecer e prever seus efei

PRIMO FALCINI
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tos sobre a capacidade de sobrevivincia do empreendimento den
tro de seu meio ambiente, que se traduz atravis de seu valor
econômico.

Ocorre que essa linguagem comum, esse elo de ligação eg
tre administradores e investidores, ou seja, a nóção de que o
valor econômico de um empreendimento, i a medida final de sua
efi~iincia econômico-social, aparentement~, ainda não se dis
siminou entre os ádministrãdores.

Essa disseminação tem sido prejudicada nao s6 pela ~nf~
se exagerada dispensada, de·maneira geral~ aos dados finance!
ros tradicionais de origem contáhi 1 r corno +ambêm pela fal-ta
de maior divulgação, a nível prático, junto aos usuários po
tenciai~ dos modernos modelos de estimativa de valor econômi
co e de suas ampliaç5es e adaptaç5es ~ara uso comum, deforma
.a nortearem administradores e investidores em seus processos
de tomad~ de decis5es .

.Tal fato se comprova atravis de vários estudos,os quais
têm demonstrado que, especialmente' na área de administração f!
nanceira, os desenvolvimentos havidos no campo acadimico· nao

...

tim se materializad6 na prática ou no dia-~-dia dos adminis
tradores no mundo real.

Entre eles, Gitman & Mercúrio (1), em 1982, já concluiam,
com basE:!em pesquisa junto -às maiores corporaç5es a1"!lericanas,
que a tranferincia dos conhec í.ment.os e técnicas do meio acadê
micos para o meio profissional não estava sendo tão eficiente
como a maioria dosacadimicos gostaria. Esse estudo deixava
clara a necessidade de se estabelecer uma maior comunicação en
tre os acadimicos e os profissionais. da ãrea financeira,de ma
neira a favorecer o conhecimento das necessidades mútuas.

Três anos depois, Gitman' & Max~ell (2), em outra pesqu.!.
sa, confirmaram a exí.s cênc í.e desse mesmo t í.po de problema, quan. -
do ten tavam identificar as necessidades dos administracbres·fi

(.1)GITMAN, L.J.& MERCORIO, V.A. Cost of capital techniques used by rua
jor U.S. firms:: Survey.and ana1ysis of Fortune's 1000. FinanciaI

.Management, Winter 82, p.21-29.
(2) GITMAN, L.J. & MAXWELL, C.E. Financ.ia1 activities of major U.S. firms:

Survey and analysis of Fortune's 1000. Financial Management,Winter
85, p.57-6S.
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nanceiros, na prática, de forma a provocar mudanças nas atitu
des dos acadêmicos de modo a atendê-las.

Outros trabalhos comprovam, de maneira direta ou indire
ta, a deficiência de aplicação prática das várias teorias de
senvolvidas na' área de administração financeira, incluindo-se
os de Rim, Crick & Rim (3), Oblak & Helm (4) e Rim & Crick (5~
entre outros.

Também está comprovado, através de vários estudos que
serao oportunamentecitado~ que a contabilidade, no seu está
gio atual de desenvolvimento e na sua tentativa de atender às
necessidades de vários tipos de usuários, através dos dados re
portados, não favorece essa necessidade esp~cífica dos admi
nistradores e investidores coma realidade e dinâmica requer,!
dasr na verdade, a divers idade),de seus preceitos e procedime!!
tos acaba ocasionando mal entendidos, conflitos e ineficiên
cias de gestão, provocando o rompimento dalinguagem~ que
deve existir entre as figuras do administrador e investidor ~
través da medida do valor econômico da empresa,com graves pre
juízos sociais.

Por outro lado, os vários modelos de avaliação desenvo!
vidos, ou se prestam a situaç6es especiais como é o caso,
ent~e outros, de fus6es ou incorporaç6es entre empresas, onde
predominam interesses particulares específicos de parte a paE

te, muitas vezes subjetivos, os q'uais são dispostos prevendo
a barganha - ou estão restritos aos meios acadêmicos em suas
formas teõricas~ ou ainda, aperfeiçoados para uso ~prófissi2
n~l, porém restrito a algu~s ~suários ~ais previlegiados na
obtenção $ processamento. das ·'informações.

Como consequência, todas essas deficiências acabam por
incentivar a utilização de ~étodos nao fundamentados na ava

(~) KIM, S.H. et alii. Do executives :pxactiçe what academics preach ?
Management Accounting, Nov. 85', P>: 49-52.

(4) OBLAK,D.J. & HELMJR., R.J. Survey and analysis of capital budgeting
methods used by multinationals •. Financial Management, Winter 80,p.
37-4l.

(5) KIM, S.H. & CRICK, T. How non-U.S. MNCspractice capital budgeting.'
Management Accounting,Jan .• 84, p , 29-31.
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liação econ8mica dos empreendimentos, provocando s~rias imper
feiç6es nos processos de tomadas de decis6es empresariais e
sobre investimentos/gerando consequ~ncias nefastas, quer para
a sobrevivência das empresas como suporte social, quer para a
pr6pria efici~ncia e democratização do mercado s.

Um exemplo interessante para ilustra ·tal situação
fatos recentes (1989), envolvend~manipulaç6es desênfrea

das dos preços das açôes nas Bolsas de Valores brasileiras e
fetuadas por alguns oportunistas e que geraram pesados preju!·
zos iqueles participantes do mercado ~ujas decis6es de inves
~imentos não foram economicamente fundamentadas.

consta ação de toda essa situação-e-ã nécessid'~i_
periosa de redirecionã-la de forma a tornar amplamente prat!

:/

cãvel, no mundo real, as teorias bãsicas e os desenvolvimen
tos acadêmicos mais recentes sobre o tema, per si definem a o
rigem e os Dbjetivos deste estudo.

No que tange especificamente is relaç6es empresa- merca
do, se pretende que e~te es~~do possa contribuir tanto para o
conhecimento dos fatores fundamentais que norteiam a determi
nação dos valores econômicos doseJ'!1preendimentos, como .para
a definição de procedimentos prãticos, embasados nas mais re
centes teorias, objetivando aperfeiçoar as estimativas econô
micas de tais vaiores.

Dentro de tais procedimentos, se inclue a operacional!
zaçao de uma estrutura ,metodológica adequada, dire~ionada for
temente para a utilização prã~ica dentro daquele processo, p~
ra servir de nova ponte de ligação entre a administração con
tãbil e a administração financeira, hoje algo distanciadas no
que tange aos seus objetivos.

Objetiva~se, inclusive, que essa estrutura possa servir
de apeio na ,identificação dos graus de correlação entre a pr~
cificação do valor das empresas ede suas respectivas' ações,
debêntures ou quaisquer outros titulos de financiamento pe~
manente, feita pelo mercado, de um lado com o lucro liquido
contãbil publicado, e, de outro, com a capacidade da empresa
em gerar fundos operaciOnais de caixa, capacidade esta a ser
detiermí.nada através de uma estrutura metódica, também desenvol
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vida neste estudo ..
Enfim, se pretende incentivar os administradores dos in

vestimentos,quer estejam no papel de administradores de em
presas, que no papel de administradores de carteiras, fundos·
ou "holdings", a utilizar, na prática do mundo real, procedi
mentoslõgico-racionais e.fundamentados em seus processos de
análise e de tomada de decisão sobre tnvestimentos.

1.2 - Metodologia de Pesquisa

A definição dó valor econômico de um empreendimento, em
uecorrendo daquelas decisões sobre investimentos, financiame~
tos e dividendos, cobre extenso espaço do campo da administr~
çao f í.nance Lra e contábil; assim, a parte que dá embasamento
teõrico a este estudo provém de amplas pesquisas e. consultas.
bibliográficas derivadas da própria amplitude do tema.

"Foram também efetuadas entreVistas informais de campo
jufito a administradores de carteiras de investimentos no Bra
sil~ de forma a verificar mitodos de anãlis~ econ5mica de em
presas utilizados com maior. intensidade, comprovando-se a uti
lização generalizada dos resultados de origem contábil ..

f; importante destacar que não se pretendeu, através da
.pe.~quisa, apenas efetuar uma mera localização e cataloqação
mec~nica de trabalhos correlatos ao tema; na verdade, a infa
se da pesquisa foi dirigida i potencialidade de aplicação e
uso geral das teorias básicas e desenvolvimentos mais
nos, relativos ao assunto.

Destarte se procurou, isto sim, um embasamento firme p~
ra um enfoqúe moderno e apxopriadoe, se posslvel,original ao
tema, não se limitando, pois, a casos de aplicação restrita,
ao contririo, englobando-os.

moder
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Nessa linha de racioctnio, foi levantada~, atrav~s de
pesquisa ,.bibliografia tanto'·de cunho acadêmico corno.de cunho
profissional de maneira a estabelecer uma ligaç~o entre as ne
cessidades prãtico-profissionais e aqueles desenvolvimentos a
cadêmlcos, de forma a.gerar subsídios para. a ela.boraç~o de u
ma estrutura racional adequada visando at:endertais necessida
des.

Em decorrência da anãlise dessa ligaç~o e verificação
das necessidades, é criado, neste estudo, um modelo próprio
para a estimativa do valor econ6mico de empresas, operacion~
lizável, no minimo, com base em informaç~es publicamente dis
poniveis.

A funcionabilidade desse modelo foi testada, através de
uma caso real, em uma empresa escolhida.aleatoriamente, para
a qual também foram levantadas pesqriisas sobre seus dados es
tra'tégicos, financeiros e econômicos que compoem suas relações
com o mercado.

1.3 - 'Limites e Valor do Estudo

. /

o enfoque dad6 ao estudo e respectivo modelo o tornam ~
plicável tanto em economias, estáveis como inflacionãrias,pois
que permitem flexibilidade n~ introdução de dado~ e livre es
colha de padrões de a j ust.es.monet â r í ó s .

O estudo;. como um toqo" tem aplicação no campo de admi
nistração fi~anceira e estritégica das empresas em geral, en
globemdo a ár'ea de mercado 'de capitais e de anâ Lí.se de inves
+í.rnerrco s •

,",' I

.Já o modelo desenvolvido melhor se ajusta às .empresas
com; tí~ti.1osde·financiamento permanente ...livremente negociados

, .
no mercado, o que não impede, sua u+ã Lí.z aç âo para os demais ti
pos de empresas.
PRIMO .FALCINl
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o valor LrnpLfcí.t.o deste trabalho resí.de na sua contr!
buiçio para o aperfeiçoamento e fundamentaçio racional 'das re
laç6es empresa~mercado atravês da aplicação concreta, no mun
do real, do deSenvolvimento cientifico obtido no campo da ad
ministraçio financeira e contábil, visando, em filtimaapili~,
contribuir',para o desenvolvimento econônu.coe consequente bem
estar social da comunidade.

i.4 - P~anejamento dos Capitulos

A disposiçio e apresentação deste estudo toram planej~
das visando leitores heterogãneos nos diverBo~ niveis ac~dãmi
cos e profissionais; os assuntos aio, pois, dispostos numa se
quãncia que permita ao leifor perceb~r gradativamente a forma
çio 1e toda a estrutura l5gica-raciona! do estudo e d~ SUa PE
tencialidade de aplicaçio ~eal.

Considerando ainda a falta 'de bLbLf.oq rafLa relativa ao
assunt"o,neste país, o'estudo t.enderâ , propositalmente, a uma
linguagem didática e profissional, de forma a atingir u~ dos
impor·tantesobjetivos deste .estudo que é a sua ví.ab í.Lí aaçâo e
aplicação tanto'a nivel acadãmico como a nível prático,no mu!!
do real.

O presente capítulo, como visto, escla;rece,dE! maneira
~eral, as origens, os objetivos, os limites e q valor do estu
do, além da metodologia de pesquisa empregada •

.O segundo capitulo di~corre sobre as conceitUações de
~alor pelo ponto de vista econ8mieo; explicitaas circunstin
cla~ mais.usuais que tornam ~ecessária a esti~ativa do valor
de um empreendimento, bem como Os diversos tipos de estimat.!,
yas economicamente relevantes.

No terceiro capitulo é apresentado o desenvqlvitn~ntodas
, \
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teorias fundamentais e desenvolvimentos recentes que servem
de base para a estimativa do valor econômico dos investimen
tos, demonstrando o desenvolvimento da metodologia básica p~
ra a estimativa do,valor econômico das empresas; aqui o lei
tor, através de passos matemáticos, poderá verificar a conci
liação das teorias básicas de avaliação econômica,aparenteme!!.
te diferentes ou conflitantes, bem como analisar, na formula
ção, as variãveis relativas a investimentos, financiamentos,
dividen'd.6s'e imposto de renda, culminando com a definição de'
uma fórmula-base parcial de avaliação econômica que cobre a
maioria dos aspectos relevarites.

Jáo quarto capitulo aparece com uma postura critica
sobre as prá~ica~ atuais a respeito do tema, demonstrando a
incoeri~cia do uso de diversos tipos de lucros ou resultados.
de origem contábil como base para a estimativa de valor econô'
mico, sugerindo a adoção de base adequada, dentro de um con
ceito do empreendimento como um sistema maximizador da riqu~
sa social.

O quinto capitulo deienvolve e propoe um modelo de uso
geral para a avaliação econômica dos projetos de investimen.
tos e de empresas; complementa a fórmula-básica apresentada no
capitulo IIl, de senvo l.ve > novos demonstrativos financeiros,
além de definir os dados minimos ~ece$sários, captãveis atra
vés de-informações publicamente disponiveis, descrevendo, em
detalhes, toda a sequência para a efetiva operacionalizaçãodo
modelo.

O sexto capitulo, utilizando o modelo desenvolvido no
capitulb precedente, demonstra em nGmeros, todo o processo de
estimativa do valor de uma empresa brasileira de capital abeE
to e de seus respectivos ~itulos de financiamerito permanente,
comprovando a,aplicabilidade prãtica do modelo proposto.

Finàlmente, o Gltimo capitulo compõe as conclusões do
estudo e as recomendações necessárias .
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CAPíTULO 11

VALOR ECONÔMICO: APLICAÇÕES NA ADMINISTRAÇÃO
DE INVESTIMENTOS DE RISCO

2.1 - Introdução

Avaliar significa determinar a valia ou valor de alguma.
coisa; estimar s í.qn í.f ica determinar, por cálculo ou avaliaçã:J,

'.
o preço, o valor ou a valia de alguma c'oisa; avaliação ou es
timativa tem, portanto, o mesmo significado na determinação de
valor.

No campo econômico, valor pode ser entendido como a re
laçãd entre duas coisas, num determinado tempo e lugar, sendo
essa relação expressa, geralmente, como preço monetário;ass~,
o valor i a relação e·não uma mensuração. Agregando-se ao ex
posto a itica utilitarist~, ou seja~ a valoração que um ind!
viduo faz da -ütilidadede um bem e de várias de suas quantid~
des, o valor econômico de um bem pode ser entendido como uma
estimativa da tend~ncia de uma r~laçãb entre a utilidade,quer
objetiva, quer subjetiva, proporcionada por esse bem e a sua
valoração.

Assim, uma avaliação econômica, ao contrário do que po~
sa parecer, não i a fixação concreta de um preço ou valor es:
PJ~IMb FALCINI
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pecifico para um bem, mas ~ apenas uma estimativa de bas"uma
tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valOr refe
rencial de tendência, em torno do qual atuarão as forças de
mercado; é um ponto de referência muito importante para a ana.
lise e compreeensao das diversas forças que movimentam e moti
vam os individuos, em economias livres e eficientes, nas suas
relações de troca.

No campo da administração financeira, essa estimptiva é
feita atravé~ da determinação do valor ec6n8mico intrinseco
ao empreendimento, o qual deriva, direta e principalmente,das
decisões relacionadas ãs atividades de investimentos e fina~
.ciamentos, atividades essas que compõem o todo econSmico- do
empreendimento.

Este capitulo discorrerã sobre as diversas
cias que obrigam a estimativa do valor dos empreendimentos,
destacando os caminhos e as dificuldades para tali sel;'ãotam
bém demonstradas as diversas bases que podem ser utilizad~pa
ra .est.í.mar esse valor, culminando por desi:acarquais as·econô
micamente relevantes .

circunst&!!

.2.~.:.-_Çircun_stânci.asque _To~ha~~ária_a _?stimativa do-y~
lor de um Empreendimento

No curso dos negócios, ocorrem algumascircunstâncias e~
peciais em que se faz necessária a estimativá, tc;>talC)U paE.

eial, do valor de um empreendimento i entre elas, d~stacam""se:
"(a)-a compra ou a venda de um bem, de uma empresa

ou de um fundo de comêrcio;
(b)~nos eStudos de viabilidade de associações de

interesses da empresai
(c)-numa expropriação legal;

PRIMO I'AI..CINI
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(d)-numa partilha entre herdeiros;
(e)-na determinaç~o do valor das participaç~es so-

ciais;
'(f)-na fus~o de dua~ ou mais empresas;
(g)-na divis~o de urnasociedade em duas ou

empresas;
(h)-no aporte parciál em bens de uma empresa para

mais

outra;
(i)-num aumento de capital com aporte de bens;
(j)-numa eventual convers~o da dIvida externa de

um paIs por aç6es ou participaç6es em empr~
sas, a exemplo do caso brasileiro;

(l)-numa dissolução societária.
Além de todas ess~s situaç6es especIficas que vez pero~ ,

tra ocorrem ,no curso normal dos neg6cios, em urnaou outra em
presa, e que exigem a definiç~o do valor parcial ou total de
um empreendimento, urnasituaç~o se destaca pela sua 'importâg
cí.a'e pela periodicidade em que se exige tal avaliação.

Tal situaç~o deriva da moderna teoria financeira depriQ
rizar a maximizaçio da renda e da riqueza social, o que deve
ria fazer com que, tanto o~ administradores cornoos investido
res, norteassem suas decis6es em.relação ãs atividades de in
vedti~entos, financiamentos e em reiação ao pagamento ou re
tenç~o de dividendos, cujo atingimento passa pela maximização
do valor da empresa no mercado.

Sob esse enfoque, tanto os administradores cornoos in
,

vestidores"estes últimos aqui também identificados como finan
ciadores permanentes do empreendimento, tim a necessidade de
conhecer e prever os efeitos daquelas suas decis6es através
de estimativas do valor econômico:'do empreendimento, a perIodos
regulares.

Nesse contexto, torna-se imperativo o desenvolvimento
de novas t~cnicas precisas e dinâmicas'de avaliação não com
prometidas com situaç6es particul~res e esporádicas.

Es6l~reça-se que dentro desse enfoque de maximização de
riqueza social, o valor econômico do empreendimento, a 4ual
quer tempo será fixado através do seu preço definido pelo meE
PRIMO FALCINI
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cado,ou seja, o consenso do mercado. do valor econômico intrín
seco ao empreendimento i então, a definição desse valor econômj,
co instrínseco passa a ser fundamental n~o Só para suporte a
.administradores e investidores naqueles seus processos de to
mada de decisão, como também 'Para a própria formação de um con
senso de mercado estribado em bases fundamentadas.

·~i

2.3 - Difi,?uldades das AvaliaçÕe...ê....:-º.t~11dades_Objetivase U
tilidades Subjetiva~ - A Informação

o processo de avaliação econômica de um investimento de
ve levarem conta que todas as coisas suscetíveis de satisfa
zer as necessidades humanas se caracterizam por possuir dois
tipos de utilidades: utilidade objetiva ou intrínseca no bem
em si mesmo e utilidade subjetiva que ê tlI)l tipo de utilidade
atribuída ou projetada no bem, de fora para dentro, por um in
divíduo o~ por um grupo deles ..

No que diz respeito ãavaliação da utilidade objetiva
ou intrínseca de um empreendimento, .definidas as técnicas eàs
iriformações, tal avaliação não deveria apresentar maiores di
ficuldades pois que suas bases estarão sempre assentadas na rea
lidade dos números e cifras.

Jã, por outro lado, a ~~aliação dé uma utilidade subj~
tiva I na maioria das vezes nâo é possível, visto que I tal tipo
de utilidade, decorre dos desejos e interesses, não só econô
micOs, de po~suir certos bens; tais desejos e interesses, nes

. te ca~o, são função de fatores contraditórios, aleatórios e,.
ãs vezes, ~essoais e, port~nto, na maiór parte dos casos' nao
são traduzíveis para números com perfeição.

Ou~rofatoi preponderante no processo é a informação;no
mundo moderno, .esse .fator é cada vez mais precioso,dada: a sua
PRIMO FALelNI
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importgncia no processo de tornada de decisão em qualquer cam
po da atividade humana; quanto mais ripido e eficiente o aces
so a informações.relevantes, maiores as chances de sucesso de
qualquer empreendimento.

A informação ã, pois, de fundamental importãncia nosprQ
cessas de avaliação econômica das empresas; aqueles processos

.de avaliação, alimentados com o maior nIvel e qualidade de in
formações relevantes sobre a empresa, suas polIticas e deci
sõe9 sobre investimentos, financiarnento~ e dividendos, terão

I .

nelhoies condições de antecipar, com maior precisão, o valor
econômico intrinseco à empresa e às suas ações.

Assim é que a eficiência de todos os modelos de avalia
çao:intrinseca de um investimento, independentemente da maior
ou menor funcionabilidade das variiveis que os compõem, depeg
deri diretamente do nIvel e da qualidade das informações, es
pecialmente das relativas ao presente e planos futuros do em
preendimento detentor daquele investimento.

Na pritica todos esse fatores dificultam a estimativa
de um valor econôrL1ico,real. e indiscutivel, de um empreendi
mento;tal valor estari sempre dujeito a apreciações e seri
obtido geralmente através de virias estimativas de basei tais
dificu'ldades ,se agravam naquelas circunstâncias especiais on

~
.de hajam interesses objetivos e subjetivos em jogo, o que ten.de a afastar o valor calculado do valor .econômico intrinseco.

Se aceita a premissa-de que o mercado, atravãs de seus
preços, atua como um consenso do valor econômico intrInseco,
então um maior ou menor afastamento da estimativa desse va Lor,
em relação ao preço do mercado, poderá dizer muito sobre,a e
ficiência do mãtodo ~dotado em contornar essas dificuldades.
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2.4 - As Bases para Estimativas do V~lor_~os Empreendimentos

Sempre que se fala em avaliar ou estimar o valor de um
empreendimento ou investimento, a primeira associação lógica
que ocorre é sobre o motivo que leva a tal, e, ãsegunda,é s2
bre a aceitabilidade e confiabilidade cientifica do método a
ser utilizado na estimativa.

Então, para bem delinear as fronteiras dest~ estudo/são
apresentados, nesta parte, os vãrios tipos de valor que podem
ser atribuídos a urna empresa, culminando por destacar aqueles
relevantes economicamente e iigados ao tema aqui desenvolvida

Entre os diversos valores, muitas vezes utilizados em
conjunto, para se avali~r um empreendimento, destacam-se os se

I
guintes:

(a)-valor matemãtico contãbil;
(b)-valormatemãtico in~trinseco;
(c)-valor de rendimentos ou benefícios;
(d)-valor de Bolsa;
(e)-valor de reconstituição ou valor novo i

(f)-valorpara seguroi
(g)-valor venal (ou v~lor de mercado) i

(h)-valor de utilização (ou valor de uso);
(i)-valor de a?Ortei
~j)-valor de liquidação;
(l)-valor potencial ou dinâmico.

. ,

2.4.1 - Valor Matemãtico Contãbil (oU Situação Contãbil)

A primeira base para a.,avaliação de um bem é o seu cus
to original ou histórico; é o valor de entrada do bem no p~
trirriôhiosocial do empz eendãrnent.o . Apesa.r desse custo ser pe.:;:,
feitamente conhecido, no momento da compra, momento 'no qual
tal custo representa efetivament~ seu valor econômico, ã medi
dida em que o tempo passa, aquele custo vai se tornando cada

PRIMO FALCINI
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vez mais irrelevante para a determinação do valor econômico
do bem, face não.~ó ã sua depreciação pelo uso, como tamb~m
devido aos progressos tecnológicos, ãs condiç6es variiveis de
mercado e ãs variaç6es no valor da moeda, entre outros.

Peias suas complexidades, tais fatores impedem estimati
vas acuradas que permitaQ conhecer o valor econômico atual e
real{de~se bem; um exemplo~ as infimerast~cnicas utilizadas
para amortização ou dep:ceciaçãopermitidas pela c'ontabilidade,
dão origem, nos livros contibeis, a um outro tipo de valor: o
valor residual. Dessa forma, com o correL do tempo, o valor
constante nos demonstrativos financeiros de origem contibil
representará apenas um valor residual, incluindo eventuais va
lOres o~iundos de correç6es ~onetárias obrigatórias e/ou ex
pontâneas, mais o valor eventual de correç6es a preços de mer
cado, obrigatórias e/ou expontâneas.

Dessa torma, os valores patrimoniais demonstrados atra
v~s dos balanço~ de origem contáb~i podem induzi~ a grandes
erros de interpretação e não representam, de maneira nenhuma,
o valor econômico da empresa; são meros valores matemáticos,
sem significado econômico.

'Apesar disso tudo.,a p'oSiçãoou a situação contábil do
empreendimento ~ uma informação Gtil para a anilise financei
ra;·i indispensável ponto ~e partida sujeir6, obviamente,a vá
rios ajustes posteriores dentro do proce~so de análise.

2.4.2 - Valor Matemático Intrínseco

Considerando as deficiincias do valor.matemático contá
bilf pode~se, então, desenvolver o valor matemático intrínse
co do patrimônio que corresponderá a.uma.estimativa do preço
possIvel de eventual venda dos bens no mercado, no estado em
que se encontrarem; esse valor é também conhecido como valor
de liquidação, valor venal ou valor de mercado.

Essa avaliação pioporcionará o conhecimento da .situação
PRIMO FAt.CINI
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intrínseca dos .fundos empregados, sendo.·tambémessencial, o
seu conhecimento, nos processo de avaliação.

2.4.3 - Valor de Rendimentos ou de Beneficios

o valor do empreendimento calculado por este enfoque
corresponderá ao montante obtido peio desconto -a uma taxa a
propriada, conhecida como taxa de capitalização - dos rendi
mentos ou benefícios futuros a serem gerados pelo empreendimen. .' -
to; as definiç5es básica~desse enfoque se concentram na que~'
tão do que vem a ~er"beneficios" e na determinação da taxa.
de capitalização apropriada.

Essa noção de valor é de grande.importância,em especia~
para a apreciação do valor das empresas de capital aberto com-
aç5es livremente negociadas em Bolsas de Valores. Está também
constatado que, entre todas as estimativas de valor das empre
sas, esse valor aparece como um fator determinante, sendo es
sencialo seu conhecimento."

Para a avaliação de empresas de capital fechado,esse v~
lor, combinado com o valor matemático intrlnseco, pode também
servir de firme base para a estimativa do valor das quotas de
participações.

2.4.4 - Valor .de Bolsa

Especifico para empresas de capital aberto com ações li
vremente negociadas no mercado, esse valor é obtido pelo resu!..
tado da multiplicáçio da cotaçio, em Bolsa, das açSes da em
presa pela quantidade das ~ções que compSem o capital social.
O valor obtido é também utilizado como substituto do valor de
íne r c ado •.
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Seria de se esperar 9ue tal 'valor refletisse
mente o valor econômico dos títulos de participação

adeauada... -
patrim9,

nial da empresa; isso,na realidade, 'não'ocorre nos diversos
mercados bursiteis~ devido ao maior ou menor niv~l de efici~n

- . '-cia de cada um na disseminaçao das.informaçoes relevantes so.
bre cada empresa; alim disso, tais mercados são afetados por
out~as forças tanto de ordem politica crnno econô~ica . e ati
mesmo psicológicas ou de ordem subjetivas.

Em condições normais, pOderia ser aceita a hipótese de
que o preço da ação no mercado representaria um consenso do va
lor econômico intrínseco dessa ação n~m dado momento; porim,
dadas as virias forças atuantes de ordem subjetiva e os diver
sos níveis de efici~ncia, esse valor deve ser usado com pr~
cauçao.

2.4.5 - Valor de Reconstituição (ou Valor Novo)

Esse valor corresponde aos fundos que 'Seriam ..•necessa
rios para a aquisição, dentro de, condições normais " de todos
os bens possuídos pela empresa, id~nticOs aos existentes.

~iJaverdade', esse valor -i mais um componente de diferen
tes formas de. avaliação, como o valor matemitico intr!ns~co,o
valor para cobertura de se~uro,o valbrde.utilização e o va
lor venaJ.,sendo pois uma estimativa de base secundiria.

2.4.6 - Valor para Seguro

Um dos critérios para se determinar este valor é utili
zar o valor de novo ou de reconstituição, normalizado péla a
plicação de uma dedução ou depreciação obtidas através de coe .
ficientes específicos e padronizadosp~ra esse fim.
PRIMO FALCINI
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Seu uso i bem delimitado, por~m básico para todas as em
presas, o que implica dizer que quase todas as empresas devem
possuir e conhecer tal vaLor r apesar de aer uma estimativa não
essencial, na6 deixa de ser um referencial cara as outras es
timativas de ,valor.

2.4.7 - Valor Venal ou Valor de Mercado

Este tipo de valor ~ muito mais objetivo que o valor
de reconstituição ou vaib~ de seguro, visto que representa um
valor pecuniário de troca perfeitamente realizável em termos
reais.

Dentro de certos casos, a melhor definição de valor in
trínseco dos diferentes itens do atiyo de uma empresa ~ o pr~
ÇO que se possa obter normalmente por eles; ~, assim, uma for
ma de se estimar o valor matemático intrinseco.

Por~m, na maioria doi cas6s, o valor venal acaba sendo.
uma simples decorrªncia do valor de rendimentos ou benefícios
.dentro da viéão de que o valoreconSmico de um bem vai decor
rer dos benefícios que possa gerar e não pela sua composição
material estática ~ nao sendo, pois ,.uma estimativa essencial.

2.4.8 - Valor de Utilização .iou Valor de Uso

.Este valor interessa,'~obremaneira, aos proprietários e
acionistas majoritários do ~mpreendimento e deveria traduzir
em cifras o que a empresa r~présenta para aquele grupo contra
lador atual ou para grupos 'controladores futuros; tais cifra~
aLêm dos ativos materiais ,.deveriam.espelhar o valor em fun
çao do ramo de atividade, das potencialidades do negõcios e
ati mesmo a atração e o prazer pessoal que representa iqueles

.PRIMO FAlCINI.
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proprietários.
Destarte, esse valor pode ser decomposto num componente

objetivo e num componente subjetivo; o componente objetivo p~
de consistir numa combinação entre o valor de novo e o valor
de beneficios futuros; já o componente subjetivo vai repousar
unicamente sobre elementos indefinidos e de difÍc1.1 conversíbili
da~e para cifras que derivarão da maior ou menor.conveni~ncia
dos envolvidos, o que torna este tipo de valor uma estimativa
de base não essencial, pelo:aspecto~econômico.

2.4.9 - Valor de Aporte

A p~imeira base para sua d~terminação é o valor matemá
tico intrinseco, quando possivel através do valor venal ou de
m~rcaao; a segunda. é o valor de renaimentos ou de beneficios.

O valor de aporte· pode também ser influenciado pelo va
19r de utilização, nos casos de a1;>sbrçãode uma empresa por
outra.

2.4.10 - Valor de Liquidação

Uma definição antecipada desse valor será ..sempre subj~
t~va, aleatõria e totalmente dependente das circunstincias,em
cada caso.

Uma empresa possue um conjunto de recursos físicos e ma
teriais ~ue, no curso de sua~ operações normais, tem seu va
lor econ5mico; em caso, porém da~necessidade de liquidá-los,
podem perder sensivelm~nte seus valores, visto que não terão
a me~ma utilidade para0 adquirente.

A liquidação é exatamente a negação d~ utilidade desse~
bens ou recursos.
PRIMO FALCINI
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./

2.5 - V~lor Potencial ou Dinâmico

Os métodos de avaliação até aqui mencionados são,ainda,
insuficientes para fornecer uma estimativa ou avaliação exata
e completa do valor econômico de um empreendimento e de seus
respectivos títulos de financiamento. A maioria desses méto
dos enfatiza o aspecto estático e tradicional de um empreend!
mento e não se aprofundam nUma postura dinâmica que pode re
sultar de uma gestão moderna que enfatize, em seus processos
de decisão, o valor potencial do negócio.

Os resultados presentes do negócio são benefícios rece
bidos pelos investimentos e esforços do passado; as estraté
gias e táticas presentes refletidas nos atuais e novos inves
timentos proporcionarão. a renda futura; assim, os resultados
passados e atuais não são. os mais apropriados para a estimati
va de valor, mas sim os resultados futuros decorrentes daqu~
las decisões.

Jones (1) coloca, in~lusive, que os preços das açoes no
mercado não sao afetadas somente pelo nível e crescimento dos
resultados passados, mas também pelas expectativas sobre os
resultados; os investidore~ estariam se baseando nas
ções futuras dos resultados e no seu crescimento em
aos resultados atuais.

Por outro lado, a estimativa do "valor potencial" nao

proj~
relação

.se limita aos dados financeiros; a empresa é um organismo vi
vo; o valor dos homens que a administram é muito importante;•
pode-se conhecer muitas empresas através de seus administrado. .

res ~ de seus métodos. de organização e de trabalho; também· o
sistema c.e planejamento, a organização da produção, das ven
das e das finanças, os métodos de controle de gestão, a con
cepçã6 e curva de. vida de seus produtos, seus preços de venda
e qualidade, o estudo de mercado e da concorrincia, o desen
vo Lv í.rnerrco+de novas tecnologias, as relações sociais e com o
meio ambiente, são alguns dos elementos que permitem formar

(1) JONES, Charles P. It'tvestme,nts.· ana1ysis and management. New· York,
Wi1ey & Sons-NY, 1985, p.377.
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uma opinião sobre suas perspectivas.
Considerando essas vari~veis, o valor potencial ou din!

mico é uma variante do valor matem~tico intrínseco e do valor
de rendimentos ou de benefícios i o estudo sí.s t.emâ t í.co de todos
aqueles aspectos potenciais de sua gestão formará uma tendên
cia do empreendimento:

- se essa tendência for uma expansao ou crescimento,
então a avaliação que resultar do uso dos' métodos
objetivos deveria ser considerada como um valor Ml
NIMOi

~se, ao contr~rio, a tendência for uma recessao ou
estagnação, então aquela avaliação seria consider~
da como uma valor MÂXIMO para o empreendimento.

2.6 - O Valor Econômico dos "Empreendimento - Estimativas Rele
vantes e suas Combinações

'De tudo até aqui exposto resulta que, independentemente
do fato de várias estimativas poderem ser conjuntamente util!
zadas para. efei to de comparação e sinalização, .somente dois ti
pos .de estimativas se destacam como relevantes na procura do
valor potenclal ou dinâmico:

a)eétimativa do valor matemático intrins~coe suavarian
te de valor potencial ou dinâmico;

b)estimativa do valor de rendimentos ou beneficios e sua
variante de valor potencial ou dinâmico.

Considerando que os ~asos mais frequentes de avaliação
econômica são os exigidos dentro do ciclo de funcionamento nor
mal dos empreendimentos e considerando, ainda, que o valor e
conômico dos investimentos reside muito mais na sua capacid~
de de geração operacional de fundos de caixa, a estimativa do

-,' '.
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valor ~e rendimentos ou benefIcios, na sua variante de valor
potencial ou dinâmico, se sobrep6e em importância, dentro dos
processos de tomada de decis~o,em.relaç~o ã outra acima des
cri ta.

Na prática, na tentativa de se obter uma estimativa de
valor econômico global de um empreendimento, é muito importa!!
te estabelecer uma'relaçio entre essas estimativas e analisar
a eventual variaçio existente entre ovaJ.or atual dos benefI
cios esperados e o valor atual intrínseco dos fundos empreg~
dos.

Considerando que este estudo é dirigido a aplicaç6es de
cunho geral, os

I

por t.âno í.a , todas as variáveis e o processo de estimativa do v~
lor de rendimentos ou ~enefIcios em conexão com a sua varian

pioximos capItulos enfocaria, dada ã s~a im

te de vàlor potencial ou. dinâmico, tanto em relaç~o às suas
bases teóricas quanto às suas possibilidades de aplicaç~o pr~
tic'il.

Por outro lado, há. d~ se considerar que a contabilidade
~m seu ~stágio atual de desenvolvimento, nio contempla,ainda,
seus usuários com a estimativa do valor matemático intrInseco,
apesar dos vigorosos apelos feitos há 50 anos atrás por t-1acNeal
(2).

2.7 - Fundamentação .da Estimativa do Valor de um. Investimento-
O Lado do Investidor

o valor economicamente relevante de um investimento,den .

(2) HACNEAL,K. Truth.:Lu accounting:University of Pennsylvania Press,1939,
reprinted by Scholars Book Co. 1970~Citado em ZEFF,Stephan A.Truth
in Accounting The Ordeal of Kenneth MacNeal, The Accounting Review,
Ju'l. 82, p. 529-552.
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tro do enfoque de rendimento~ ou beneficios, visto pelo ponto
d~ vi~ta 00 investioor pu financiado~ permanente atual ou P2
~~ncial de um empreendimento, é f3implesrnenteuma função do r~
torno e$perado desse invest+mento e qe seu correspord~nteri~
co. Pefinidas essas determinantes fundamentais,entãq será pos

' ..-~ivel iquele financiadar definir Q v~lor ecpnô~tco ~ntrinseqo
de seu titulo de partioipação e compará-lo com o seu preço oOE
rente no mercado..

1\ J?:çemis~aimplícita é qlleo preço ?e ~eroado do tItulo
.d~ financiamento e aq~ele ~eu valor eoopômiço intrinseco e~t!
mado p0d~m ser diferentes ~m pontos especifipqs do tempo, de
vidp a uma sirie de razõ~s, por~m, os investidores como um to
do (merca4o) detecta~lam essas di~crepincias, através, prov~
v~lmente, das qiversas estimativas do valor econômico
seco e, qa, ~uas tent~tiva~ ~e o~ter.ganhos ou evitar
ZO~~ agirtamf· Qomprando ou vepd,ndo os titulas,o qqe
narip novamente o equillbrio entre os ~pis valores num
minado nlvel de preço.

Dai se dequ~ que aqueles investidores capazes de
volY~f 9m~ ~stimativa, perfeitamente fundamentada, do
eq9n5~ieo ~e um empreepdimentQ e de 'seus re~pectivos

intrig
..•.pre)ul.

oeasio, -
deter

desen
valor

"t3:tulo5
de financiamento, teriam maior capacida4e de deteçtar com~!!
tecipaç~o aquelas discrepâncias ~ agiriam antes que"tais val2
r~s ~ntrassem em equillbrio .nomercado, obtendo ganhos ou evi
t.a:ndoperdas, aprovei t.ando-e ae, assim, das imperfeições do mer
çador

Pesquisas, aomo a de Givoly (~), t~m qemonstrado que,p~
; ,

1q menos nos Estados Unidos qa America, as expectativas dos
tnvestidores a respe~to dos be~~ficios futuros dos empreendiI

mentos, ~em sido baseadas em estimativas de analistas p~ofi~
sionais, d~senvolvidas de forma racio~al, visto ~ue incorP2
raro todas as informa~ões disP9nlv~is em suas estimativ~.

O mais impo;tante i qu~ o desenvolvimen~o des~a$ e~tim~
. tivas ou avalia~ões, devida~~nte fundamentadas, acabará pOr

(3) GIVOLY,Dan. The fo'rmat í on of e arn.í ngs e~cpeçtat:i.ons. The Accounting...-.Review, Jul. 85, p. 372 -386.
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nortear todo o processo de tomada de decisão do investidor,i~
duzindo-oa aplicar seus recursos no financiamento de empresa
que se revelar~ eficiente: atravês da sua capacidade oper~
cional de geração de fundos d~ caixa com menor nível de risco,
maximizando assim o valor de seu investi~ent6 e a riqueza so
cial.

2.7.1 ';...Delineação Básica da,Es.t.Lmat.Lv a do Valor Econômico dos
Titulos d~ Financiamento e a I~certeza

Mêtodo do Valor Presente: este mêtodo ê tradicionalmen
te utilizado no cálculo do valor econômico dos diversos tipos
de tItulo~ de financiamento~ como aç6es, deb~ntures e outros;
atravês dele: o valor econômico Corrente de uma ação,por exem
pio, deveria ser igual ao valor descontado ao presentedosfl~
>cosfuturos de benefícios econômicos que o investidor espera
receber pelo investimento na~.ação,beneflcios econômicos es
ses tradtizíveisem t~rmos,de fundos de caixa ou moeda corren

I

te.
Para utilizar tal ~ãtoda, dinvestidor precisa determi

~ar umh taxa de desconto, no ca~o, uma taxa apropriada de re
torno sobre o investimento, por ele ~equerida, taxa essa que
em si vai englobar uma taxa livre de risco eos diversos pr~
mios pelo risco; o investidor deverá tambãm estimar os valo
res e o período daqueles fluxos futuros de benefícios econômi
coso

Como se ~ode notar, o mãtodo do valor presente e o va
lor econômico intrínseco a um investimento estão diretamente
relacionados; assim a estimativa do valor econômico nada mais
ê do que a consideração das variaç6es do valor do dinheiro no
tempo, atravãs do uso do conceito do valor presente, num con
texto financeiro de retorno e risco.

.O Valor 'Econômico.e a Incerteza:deve ser
.ta que a estimativa de um valor· econômí.code um

levado em con
investimento
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deriva de um processo de cãlculo de valor presente envolvendo
estimativas de beneficios econômicos futuros, e, portanto, in
certo§.i tal cálculo seria (~fetuado por vários investidores caro,

expectativas diferentes e nIveis de efici§nciasinformacionais
tamb~m diferentes e, portanto, com a utilizaç~o de várias ta
xas de descontos.

AEssa talvez seja a razao que explica o porque, em deter
minado dia, alguns investidores estão querendo comprar uma cer
ta ação e outros querendo vendê-la. Nessa linha de raciocinio,
o preço de mercado de uma açao, num dado momento, seria o cog
senso do valor econômico ãquela açao, formado pelos investido
res como um todo, ou seja, o mercado.

t certo, porém, que, se as decisões sobre investimentos
sao sempre tomadas sob condições de incerteza, isso não inva
li4a o fato de que devam se~ racionais; para tal, prescindem
de estimativas de valor econômico que sejam racionais; a esti
mativa do valor econômico. intrínseco a um investimento atende
rã essa necessidade, desde que fundamentada em bases
nais.

racio

2.8 - Conclusão

Neste. ponto deve est.ar claro que o valor econômico de um
empreendimento .estã diretamente reLadionado com os beneficios
por ele dinamicamente gerado~ aos seus investidores ou finan
ciadores permanentes.

As demais formàs' est â t Lca s de aVâlial,ç~6.sao referenciais
úteis para compar~ção e tomadas de decisões; porem, não repr~
sentam o valor econômico e 'dinâmico de um empreendimento.

A partir daqui ,este estudo se. concentrarã na busca e de
terminação daquele valor econômico releVante.
PRIMOFALCINI
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CAPITULO III

FUNDAMENTAÇÃO TEl>RICA DOS MODELOS
DE.AVALIAÇÃO ECONÔMICA DOS INVESTIMENTOS

3.1 ~ Introduçi6·

O objetivo deste capitulo i fornecer o necessirio emba
sarnento teórico-acadêmico ao modelo de avaliação econômicaque
seri proposto no capitulo V ..

Estão aqui, inicialmente, sintetizadas as teorias bisi
cas que fundamentam a avaliação econômica das empresas.

Em seguida, i demonstrada, ~m todos os detalhes, a com
posiçãb matemitica da fórmula~base parcial de avaliação econ§
mica originada daquelas teorias de avaliaçã6 mais aceitas no
meio acadêmico.

E: tambim evidenciado que a formulação aqui apresentada,·
\

decor:::-ente.daquelas teorias, i ainda incompleta e que o aju§.
te, necessirio para incorporar outros fatos econômicos qu~ o
correm no mundci real, seri incorporado ~o modelo proposto nes
te 1;:.rabalho.

PRIMO FALCINI
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3.2 - A posiçio Pioneira de John B. W~llians

Muito tem sido escrito e desenvolvido a respeito do as
sunto de que trata este e'studo , mas a verdade é que os mais u
tilizados modelos de avaliação aconômica de investimentos se
relacionam, de uma maneira ou de outra, com a teoria desenvol
vid3 na década de 30 po~ John B. WillianE: (1) t o qual, jã na
quela época, concluia que o valor econômico ou r~a1 {valor de
investimento) de uma ação ~ o valor presente (descontado ã ta
xa apropriada), de todos os seus dividendos líquidos futuros
e perpétuos, devidamente ajustados por modificações no poder
de compra da unidade monetária utilizada.

Nessa definição, jã estavam colocadas as grandes· variá
veis sobre as quais'os pesquisadores se debruçariam mais tar
de, visando desenvolve~ e aperfeiçoar esse modelo básico. Po
rém, o Dr. Willians já deixava claros e bem definidos muitos
pontos que viriam a ser recentemente explorados por outros pe~
quisadores.

Por exemplo, deixava claro que a frase "dividendos futu
ros" poderia também ser entendida como Ijlucros futuros" ,pois,
se tais lucros, ao invés de serem pagos presentemente como di
videndos, fossem sendo sucessivamente reinvestidos de uma ma
neira eficiente pela empresa (a llma maior taxa de retorno do
que a ~sperada pelo investidor/acionista), gerariam maior vo
lume de dividendos (lucros). n~ futuro pari o mesmo acionista
e consequentemente valorizando ainda.mais a sua açao no prese!!
te, economicamente falando.

Também nessa definição, o Dr. Willians deixava claro que
se referia a dividendos (ou lucros) líquidos, isto é,ao mon
tante líquido que seria. finalmente pago aos acionistas do to
tal dos fundos de caixa gerados pelas atividades operacionais
da empresa num dado período, o que, dito de outra maneira, cOE
responderia ao total dos fundos de caixa deaembo Lsado s pela e!!!

(1) WILLIANS, J.B •. The.'Iheó.ry 'of Lnve s tmerrt i.VaLue , Cambriâge,Harward Uni
versi ty Pre:ss, 1938; .pô 55-75. Reprinted"qy LORlE, J. H. and : lIAMI.!::,
TON, .MoT. The StQck .Markê·'cTheories and evidence. Homewood, Irwin,
1973, p. 471-491.
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presa e pago aos acionistas a título de dividendos, menos o tQ
tal dos fundos de caixa desembolsados pelos acionistas e pagos
a empresa a qualquer título, inclusive para a aquisiç~o de no
vas ações com os fundos de caixa, no caso, dirigidos à reali
zação de novos investimentos visando o aumento real da ger~
çao futura dos fundos de caixa pelas atividades operacionais.

Em seu trabalho, Williams destacava, entre outras, a
questão do custo de oportunidade do investidor, op seja, a re
mune ração mínima que ele exige pelaabstinªncia de consumo no
tempo 110", transferindo-o para o tempo "l~, remuneração essa
tambim conhecida como taxa de juros; criticou o sistema de ta
xas de juros compostas, visto,que nesse sistema a taxa de j~
ros permanece constante atravis de todo o período futuro sob
anãlise, o que eventualmente, pod~ria falsear o valor prese~
te de qualquer fluxo de fundos futuros descontados.

Em decorrªncia afirmava que as taxas de juros de longo
prazo nao se disassociam das .taxas de juros de curto prazo e,
portanto, nao são determinadas separadamente desta 0.1timas por
considerações independentes; assim, as taxas de juros de lon
go prazo não poderiam, ser estãticasao longo do tempo, como 2.
corre no sistema. de juros compostos. Nessa linha dez ac í.oc In ío,
definiu a possibilidade e fórmulas para se descontar os fluxos
de fundos futuros a taxas diferenciadas para cada periodo.,

Portanto, hã mais de meio siculo, o Oro Williams, com
muita clareza, jã definia importantes aspectos e teorias que
na nossa atualidade ainda s~o debatidos, desenvolvidos e lar
gamente utilizados nos meios acadªmicos e pela comunidade fi
nanceira ..

. 3".3 - O Modelo Bãsico - M.J. Gordon

Isto posto e partindo da definição de "valor" origina!
mente proposta pelo Dr. Willi~s, alguns problemas teriam que
PRIMO FALCINI
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ser resolvidos por estudos mais profunGos de suas teses.
Um problema importante a ser resolvido seria de como de

terminar o montante do dividendo 'líquido da empresa (ou ação)
para cada um dos períodos futuros, já que se estava tratando
de renda variãvel.

! neste ponto que aparece a grande contribuição do Dr.
M.J. ~ordon(2) que desenvolveu um modelo que ficou conhecido
como "Moq.elo ~e. Di,?iden~os" ,.apl;L~q~yel:Lní.cí.a Lment.e às empr~
Sas nao alavancadasfinanceLramente. Tal modelo pressupõe que
tanto a taxa de retorno sobre investimentos, gerada pelas ati
vidades operacionais, "r", como a taxa de retorno esperada p~
los investidores, "p", a taxa de crescimento de fundos de cai
xa gerados pelas.operaç6es, "G", e a taxa de retenção desses
fundos para novos investimentos, "K",permanecerão constantes
infinitamente.

O modelo, entre outras restrições, assume também a ine
xis~~ricia de qualquer taxação, ou imposto sobre a renda: além
disso, não poderá ser v í.oLada a relação de que a taxa de re
torno esperada pelo investidor, "p", que também pode ser ente!!
dida como taxa de custo de capital da empresa, no decorrer do
tempo, deverá ser sempre maior que a taxa de crescimento dos
fundos de caixa gerados pela operação, "G".

Isso, aliás, é totalmente racional pois, economicamente,
os f Luxos de fundos gerados pelas atividades operacionais das vá
rias unidades econ6micas não poderão crescer, a longo prazo,
em prop6rção maior que o crescimento da pr6pria Economia onde
se inserem, salvo por períod6s de tempo limitado.

Obviamente que todas essas e outras premissas embutidas
pelo Or. Gordon em seu modelo foram, e ainda são, motivos P!
ra .discuss6es ~ formação de,novas teorias e modelos: isso, P2
rim, não tira qualquer mérito, ao contrário, acrescenta valor
ao modelo, pois é partindo sempre desse Ilmundo"especial cria

.do pelo Or. Gordon que o as~unto vem se desenvolverido.
Entã6, por esse modelo, os fundos reais de caixa que se

(2) GORDON,M.J. Thelnvestment, Financing and Valuation of the
Corporation, Irwim, Homewood, 1962.
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-.rao gerados pelas operaçoes no futuro, em termas de fluxo in
tini to, são.transformados avaLo r preserit;e após a determinação
e utilização de algumas variãveis b~sicas:

"dI" - dividendo líquido a ser'pago no períQdo "1",
cujo valor real é determinado com base em ten
diriciashistóricas mas devidamente ajustado
e normalizado.por fatores conhecidos no mo
menta da avaliaç~o; inclue qanhos ou perdas
de capital;

"R" taxa d~ retenção; representa a proporção dos
fundos gerados pela~ atividades operacionai~
jã IIquidos, dos investimentos de reposição
para,manutenção das atividades correntes, r~
tidos para:investimentos que proporcionem
ctescimento,do montante dos fluxos de ca~xa
futuros;

"r" - 'taxa de retorno fIuese espera serã gerada p~
las at í ví.dade s operací.ona.í s sobre os novos i!!,
vestimentos avaliados a preços de mercado
(não confundir com a taxa interna de retorno
contãbil-·"ROI").)

"p" - taxa de retorno esperada pelos investidores
ou fipanciador~s permanentes~ sobre os recur. -
sos que fornecem à empresq,financiando--a,ta~
bém conhecida como taxa de custo de capital
para ,a empresa.

Conhecido então o valor de "dI", devLdament.e norrna Lí.z a
do,'serã necessãrio determinar a que taxa, o fluxo de fundos
de caixa gerados pelas at:j..vidadesoperacLonaí.s , "eLO", deverá
crescer em cada pertodo futuro.

Essa taxa de crescimento, "G", é também resul~ante da
multiplicação da taxa de,retenção, "K", pela taxa de retorno,
"r", deduzindo-se, pois, que o crescí.men co, "Gil, dos futuros
fluxos lIquidas de fundos de caixa em ~e:Laçãoao fluxo prese~
te, serã uma decorrincia, de um lado do montante a ser inves
tido em novos prQjetos de crescimento e, de outro, da taxa in
terna de retorno, "r", que serã gerada por es,a novos investi
P~IMO FALCINI
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mentos, a qual, obviamente, dever& ser, no minimo, igual, e,
preferencialmente, superior ao custo do c~pital,"p«, para que
a empresa não tenhadiminuido o seu valor econômico.

Dessa forrna, o va Lor de uma ernpresa não alavancada fi
nanceiramente, vg ; considerando as premissas dadas/em termos
econ6micos ou reais, i definido pela f5rmula a seguir, que r~
sume em seu conteúqo, o.desenvolvimento nas 'teorias de avalia
ç~o econ6mica de titulos d~ renda variãvel desde Willians ati
Gordon:

=
dl

p G,

Desse modelo se dedui tambim o multiplicador de lucros,
conhepido com "índice P/L", cujo Uso corrente, atualmente es
ti distorcido por se .basear em dados contibeis:

L (l-K"P/L = m = )
p - G

Esse muLt1plicador aplicado a "Dl" no s forr~ecerá o valor
intrinseco da empresa, no caso, nao alavancada financeiramen
te.

3.4 - As Posições de F.Modigliani e M. H. fv1iller

a) Politica de Dividendos
Os economistas F. Modigliani (Prêmio Nobel) e 1'-1. H •Miller .

~3) desenvolveram teoria aparentemente contrária a posição de
Gordon ,(4) ,- esta última conhecida também como "'Bird in t.hé
Hand" -' d 1'" ..'comprovan o que a po ~tica de d~vi~endos e irre1eva~

(3) MILLER, M.R. & MODIGLIANI,F. Dividend policy,. growth iandva Iuat ion of
shares, Journal of Business, Oct. 1961, p.411~433.

(4) GORDON,M.J. Optima1 investmell.tand financing policy. Journa1 of Fi
nanee, May. 1963, p. 264-272.
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te na determinação do valor econômico das empresas e suas a
çôe s , o que, aliás, só veio confirmar as teorias de Williams.

Isto gerou, inicialmente, vãrias reações favoráveis e
contrárias a esse argumento; porªm, mais recente~ente,está ha
vendo, nos meios acadêmicos, um maior consenso sobre a aquiv~
lência de ambas as teoria~, o que ser5 adiante demonstrado.

b) Estrutura de Capital, Imposto de Renda e Valor da Empresa

Modigliani & Miller (5) defenderam, em 1958, que,dada a
ação comportamental, atravªs da arbitragam, tornada pelos seus
financiadores permanentes corno um todo n0 mercado, o valor e
conômico de urna em?resa alavancada finan:::eiramente 11ao seria
diferente de urna não ala.vancada financei r:amente, pois que a e!!!
presa nao poderia fazer pelos seus finan~iadores permanentes,
corno um ·todo, qualquer coisa que eles nâo pudessem fazer por
si mesmos.

Neste ponto ª importante destacar que todos os modelos
a respeito do valor econômico dasempresa.s até aqui comenta
das, inclu~ive a posição acima, sio desenvol.vidos de modo teó
rico para um mundo onde não "existem imperfeições, por exemp~,
dos tipos impbsto de renda, custas de transações mobiliárias,
custas de informações, custa~ de.falinciils, entre dutras im
pe r f e í.çôe e ,,

. No que diz respeito ao i~posto de renda, Modigliani &
Miller (6), em 1963, admitindo a existência do imposto de ren
da sobre a pessoa juríd~.ca da empresa, alteraram aquela sua
tese de 58 e concluíram que, devido ao filto da legiSlação tri
butiria permitir que se co~sidere eomo despesa, dedtitlvel do
resultado tributivel da empresa, o montallte dispendido :pela
mesma na remuneraçio de se~s financiadores por títulos de di
vida, owa Lor de· uma empresa. a.lavance..da financeiramente, "VL" ,
seria maior do que uma não alava.ncada, ""UII.
(5) MODIGLIANI,17•. ' & MILLER, H.H. The ccs t of capital corporation f í.nance

and theo'ry of Inve s tment . ~mericaJ!..~EEE2!!..ic Revi~, L.a, Jun. 1958,
p , 261-297.

(6) HODIGLIANI, 'F. & MILLER, M.H. The cost of cap í ta I corrpor aj í.on finance
'and theory of Inves tment ; corpor at e í.ncone taxes and the cos t of
cap í tal: a corretion. Amer í.can Econ~!!!ic Jtevi~,Jun. 1963, p .433-443
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Então:
a) num mundo-..E.erfeito

L U
V = V

b ) num mundo só com a "imperfej:.ção·:~osto de Renda in
ciderite na Pessoa Jurídica

= + tcB

Onde:

VL = valor econômico.de uma empresa alavancada financei
ramentei

VU = valor econSmico de uma empresa nao alavancada fi
nanceiramenter

tc = taxa de Lmpo st.o de renda específica da empresa-Pe,ê,
soa Jurídica;

B, = valor de mercado dos títulos d~ díVida da empresa.

Em 1977, Miller (7) passou a considerar também o efeito
da incidência do imposto de renda nas pessoas dos financiado
res permanentes e concluiu, adicionalm~nte, ~ueo valor econS
mico de uma empresa alavancada seria:

L U
[ 1~

(1 'te) (1 ,- ts)

1
V = V + B

(1 tb)~. ,

Onde:
ts =.taxa do Imposto de Renda na pessoa do financiador

pór títulos de participação patrimonial;
td = taxa de Imposto' de Renda na pessoa do financiador

por titulos de divida.
Isso tudo vem demonstrar que Õ importante se reconhecer

e incluir nos ~odelo~ teóricos de .avaliaç6es econSmicasas im
perfeiç6es previsíveis e relevantes existentes no mundo real
de forma a tornar tais·modelos operacionalizaveis num cantex
to de mercado; o modelo proposto neste trabalho, por possuir
esse objetivo, levarã em conta tais imperfeiç6eé .

.
(7) MILLER,M,H. Debtand t axes v.Iourna I of Finari.ce, May 1977,p. 261-275.
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Após a revisão dos estudos desde ltHlliams até Modigli~
ni e Miller, deve ficar claro que, independentemente da maior
ou menor sofisticação das técnicas empreqadas para a determj:.
naçao do risco-retorno~ a avaliação econ5mica pode definir a
penas um valor de referência de mercado, nunca um valor con
ereto e especIfico de preçõs das aç~es ou de valor da empr~
Sa, sendo que, quanto maior o nivel de eficiência do mercado,
mats próximos os preços da~ ações deveriam estar 'de seu valor
econômico.

3.5 :-Formulação Teórico-Hatemática para Avaliação Econômica
das Empresas

Nesta parte, objetivar-se-á demonstrar a viabilidade de
uma fórmula aplicável no processo de avaliação econômica das
e~presas, bem como, comprovar estar tal fórmula devidamen~es
truturada sobre as teorias mais aceitas .

.rA fórmula que aqui será demonstrada é a que resulta con
juntamente das'teorias acima çomentadas de W.J. Gordon, de F.
Modigliani e ·M. Miller, extendida para considerar os efeitos
do crescimento acima ou abaixo do economicamente normal por
perIodos de tempo determinados.

Assim, no sentido de demonstrar que tal fórmula contém
o necessário embasamento científiço, em especial em relaçãoãs
teorias acima citadas, com apoio nas demonstrações dessas te9.
rias e~etuadas por Copeland e W~ston (8), serão sintetizadas,
a seguir, suas bases, de forma a deixar patente sualógica,e~
trutura e praticabilidade no muhdo real.

(8) COPELAND,T~ & 'WESTON,F. Financial Theory and Corporate Policy.Nass.,
Addison Wesley Reading, 1983~ p. 479-488
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3.5.1 - Identidade Básica da Avaliação

-inicialmente sao identificados os elementos que compoem
a taxa de retorno pobre o investimento requerida pelomercad~
tamb~~ conhecida como taxa de custo de capital para aempres~
por enquanto não alavancada financeiramente e atuando num con
texto teõrico on~enão existisse taxação ou imposto sobré a
renda, nem custos C0m falências, transações imob~liárias e o
btenção de informações e dados.

Tal taxa tem como base de cálculo tanto os dividendos
como os ganhos de capital como segue:
(EQ. 1)

p (t + 1) :::

Onde:
p (t + 1)

di(t + 1)
P. (t + 1)1.

P. (t)1.

d . (t,'+ 1) + P. (t + 1) -, P. (r )1. 1. 1.

P. (t)
1.

= Taxa de retorno requerida pelo mercadd du
rante o periodo "t";

= Divi4endosjação pagos no fim do periodo "t";

= Preço/açãõ cotado pelo mercado no fim do p~'
rlódo "til;

= Preço/ação cotado pelo mercado no inIcio do
per lodo "-1:".

Consequentemente, o,valor corrente de mercado da empr~
sa, no momento "t", pode ser assim expresso:
(EQ. 2)

V.1. (t ) =

Onde:
V. (t)1.

O. (t+l)1..

n. (t)1.

PRIMOFALCINI
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D.1. (t + 1) + n.1.
(t) (t + 1).: P.

1.

1'+ P (t + 1)

= Valor corrente de mercado da empresa no mo
menta "til.- ,

= Dividendos ,totais a serem pagos no perlodo
"t+l";

= Quantidade total de açoes emitidas no momen
to "t".

-35-



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlACÃO

Por aqui,se,deduz, então que a valor econômico corrente
da. empresa no momento "tll é decorrente da soma de. ddis fluxos
'de fundas de caixa descontados, isto i, o total dos dividen'
.dos pagas no momentó "t+l" mais a valor da empresa a
de mercado catados também riomomento "t+l".

Para demonstrar, no enta.nto, que' o valor econômico ou
real da empresa independe do efetivo pagamento de dividendos
ou· da política de dividendos, deve-se examinar as origens e ~
50S dos fundos da empresa" 'visando com Ls so reformular a EQ. 2

preços

acima.
As duas importantes fontes ou orig(ms de fundos de :uma

'empresa não alavancada sao:
CL5i (t+l) = Fundos de caixa liquidas gerados

pelas operaçoes da prôp rí,a 'empr~
sai

mi (t+l) ~. (t+l) = Captação de capital de risto com~
e~issão de novas aç6es;"m. (t+l) "l.

representa a quantidade de novas
açoes.

As aplicaç6es ou usos dos fundos basicamente sao~
ft (t+l) = Aplicaç6es em investimentos permanentes na

empresai
5. (t+l) = Pagamento. de divJdendoB ..l.

Por def~nição, o total das origens deve igualar o total
dos usos dos fundos:
(EQ. 3)

CLÕ.1. (t+l) + m •.:1. (t+l) P.1. (t+l) = I, (t+l) + D. (t+l)
l. 1.

Isto posto, seri agora, sequenci~lmente, utilizada a i
dentidade da EQ 3 .ac.í.ma para reformular a EQ. 2:

(a)-:-verifica--seque o nU!fieradorda EQ. 2 é o montan
te r'etiorriâveL ou conversível em moeda (retorno)
aos financiadores por títulos .de partl.cipação
patrimonial ou a<::1.onistas;é o valor total re
torn'v~l a esses fin.nci~dores ou investidores.
Vamos chamá-lo d~ IIR.. .' . . ~

ú(t+l) •
Então:
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(EQ." 4)

R.(t+l) = D. (t+1) + n. Ct ) • P. (t+1)
1 ·.1 ' 1 1 .

(b)- ~ tamb~m deduzido que se novas açoes forem emi
tidas, a quantidade: total das ações: em circul~
laçio no fim do per Iodo ,n(t+l), ser& a soma

'das ações já emitidas, n(t),com as novas açoes
a sere~ emitidas, m(t+l).

Assim:
(EQ. 5)

n. (t+l) = n . (r ) + m. (t+l)
1 11,

(c)-com base no exposto na EQ. 5, a EQ. 4 e refer
mulada:

(EQ. 6)

R. (t+l) = D. (t+l) + n. (t+l) .P." (t+l)-m. (t+l)P,. (t+l)
1 11, 1 1 ' 1

,(d)- considerando a EQ. 3, que estabelece a identi
dade das origens e usos dos fundos:

ni (t+l) ~ ~i ,(t+11 = Vi (t+l)-
mi (t+lr . Fi (t+l) = li (t+l) + CLÕi (t+l)
Assim, a EQ. 6 ~ reformulada como segue:

Õ. (t+l)~

(EQ. 7)

R . (t + 1 ) = D. (t": 1) +V -. ( t + 1 ) .•I . (t +1) +CLÕ. (t + 1 ) - fi . (t + 1 )
1 1 "1 1 1 1

= CLÕ • (t + 1)' - I. (t + 1) + V. ( t + 1)
. 1 1 1.'

(e)- Destarte a equação de aval.Laçao EQ. 2, pode a
gora tamb~m ser reformrtlada:

(EQ. 8)
CLÕ.(t+1) -,I.(t+l) + V.(t+l)

,]. '1 . 1V i (t) =
1 + p(t+l)

Notar que o item "dividendos" desaparece da fórmula
de avaliaçio, confirmando assim a proposiçio de Modigliani e
Miller (9) de. que, na inexistência de imposto de renda e cus
tos de transações mobiliárias, a empresa pode optà~ por qual

(9) MtLLER, M.H. & MODIGLIANI,F'.The cost of capital co rpo r at ion finance
and theory of investment. American Economic Review,48, Jun. 1958,
p , 261-297.
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quer política de pagamento.de dividendos que preferir, pois
que isso n~o afetarã o montante dos fluxos de caixa a serem
recebidos pelos seus financiadores em relaç~o aos seus inves
timentos na empresa.

3~5.2 -Empresas nao Alavancadas FinanGeiramente em Crescimen
to

.O crescimento dos fluxos operac~onais de fundos de' cai
xa gerados pela empresa dependerá.dos novos Lnvest.Lmen+os a se
rem ativados e correspondent.es retornos. O crescimento de flu
xos de fundos de caixa derí.va, pois, de novos investimentos,
onde não·se incluem as manutenções ou reposições dos investi
mentos já efetuados.

Pode-se ampliar a equação de avaliação, EQ. 8, com base
na premissa de que a taxa de desconto (ou taxa requerida de r~
torno ou taxa de custo decapitaI), per~anecerá constante du
rante os futuros períodos de tempoi tal premissa será razoá
.vel se todos os projetos de novos investimentos tiverem ornes
mo risco dos investimentos já ef@tuados, em operaçao.

A EQ. 8': pode, então, ser escrita:
(EQ. 81 )

CL01 - I], V
V

1= +o 1 + 1 +p p

Se a t.axa de desconto "pi!for constante, essa equaç eo p~
de ser ampliad!=tpara um modelo periódico "Nll

, como segue:
(EQ. 9)

+v = ;- + ••.• +
CLO -IN N

Uma premissa bastante razoável e l6gica i de que o va
lor de uma empresa, Vt, é finito para qualquer período de tem
po considerado; dado,então~ um modelo com um horizonte de tem
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po infinito, (N) como acima, pode-se expressá-lo:
(EQ. 10)

v =o
Lim N
N-l'-OO l:

t=1

CLO - I
t t

.(l+p)t

Essa equaçao demonstra que o valor presente de uma em
presa i a somat6ria dos fundo~ de caixa liquidas geradospel~
suas operações, menos as saidas de fundos de caixa em pagameg
to de novos investimentos, descontados ã taxa "pu.

Tal fluxo no tempo é assim visualizado:
(EQ. 11)

Per iodo
tempo
19

EN'rRADAS SAíDAS

29

CLOl
CL02=CL01+rlI1
CLo3=CLOl+rlli+r212

N-l
CLO ~CLO' + t rT1t

N 1 t=l

39

N9
-IN

Integrando a EQ. '11 na EQ. 10 é possivel expressar o v~
lor atual ou presente, econ5mico, de urna empresa, como sendo:
(EQ.12)

v=o
CL01+rlI1-I2+ +

(1+p)
CL01+rlIl+iZI2 - 13 +~~

(l+p)

N-l
CLOl + t~l rt1i-1N

(l+p) N

Simplificando'!'"apela reordenação dos termos:

+ •••••• +

v o =
CLO '

1
CLO

'+ .... 1 , +
(1 +p)2'

• • • •• +
CLOl----=-.+ ..•...N(1+p) ,l+p

r
.,1 +

(1+p)2 ' 3
(l+p ),

+ .... ' + " N,(l+p)
1 ]l+p
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+12 [
r2 r2 r2 1

1
+. , 3 + - .+, .• ~.•• + _._._-

2 .'..
.(l+p) (l+p) 4 ( l+p)N (l+p)

.•.cujo resultado pode ser generalizado cornosegue:
(EQ. 13)

v o

N CLOI. N .
l: + l:

t = 1 (1 +P) t t =1 [(
N· r ~ ( )]

t . 1
It . E T - . t
. r=t+l (1+1') . (l+p) .

(a)- o primeiro termo da EQ. 13 ~ uma anuidade infi
nita ou perp~tua, com pagamentos constantes da
"eL01" por periodo~ Assim:.

(EQ. 14)

Lim
N+oo

N CL01E
t=l (l+p)t

=

(b)- o·segundo t~rmo da EQ•.13 pode ser simp1ific~
do:

(EQ. 15)

N
E

r=e+ 1
= 1 .'

(l+p) t

N-t r
~ t
,,- T'

t=1 (l+p)
, T

(l+p)

'1 . Lim N-t' -r t
,I --"";';"'-=T

N+oo T=1 (1+p)

= __ 1__

(l+p)t:t(1+p) p

Integrando as simplificações" E'Q.14 e EQ. 15, em retor
no ã EQ. 13 se obt~m uma expressa0 ~implificada para o ~~lor
atual ~ea1 da empre$a:
(EQ. 16)

. ~ r eL01· N
v = L1m 1 +' Eo N+oo t=lp

v =o

'eLO
l

00 I (r - p)
+ I t t

P 't=l P (l+p)t

forma de equação, EQ. 16, utilizável para a avalia
empresa fornece dados importantes:

Essa
çao de,uma
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a) o primeiro termo da equação representa o valor atual
de uma empresa hipotética que não fez qualquer novo investi
mento permanente; em outras palavras é o valor econômico de u
ma empresa cujo fluxo de fundos de caixa operacional não está
crescendo;

b) o segundo termo demonstra o vaIei atual dos novos in, -
vestimentos permanentes feitos para o crescimento dos fluxos
de ca.í.xaoperacionais, e, esse valor atual, depende diretameg
te do montante dos novos investimentos realizados na empresa,
bem como da diferença entre a taxa de retorno gerada interna
mente pelas operaç3es da empresa sobre o investimento realiza
do, "rt"' e a taxa de retorno requerida pelo mercado, "p", p~
ra a empresa, não alavancada.

c) assim, novos investimentos permanentes podem ser fei
tos na empresa, fazendo crescer seus ativos, mas, a menos que
as operaçoes da empresa gerem um retorno ope rací.onaL sobre tais
ativos novos em taxét superior àquela que o mercado requer p~
ra ativos não alavancados, ~ais investimentos adicionais nada
acrescerao ao valor real ou econômico da empresá.

d) nessa composição, ,o objetivo primordial de uma empr~
sa deveria ser o de maximizar o seu valor de mer6ado ou econô
mico (real)~ o que equivaleria a maximizar a riqueza ciomo e
feito da eficiªnciaria alocação e utilização dos recursos,se~
pre es~assos,com consequerlte aumento do bem estar social.

e) outro asp~cto: a EQ. 16 deriva diretamente da EQ. 8;
~mbas d~ixam claro que apolltic~ de dividendos seria irrele-.
vante, ou não afetaria'o Valor da empresa, em termos eccmômi
cos,dentro de um coritexto de inexistªncia de impostos e,.de
cuscos sobre trarisaç3és,.mobiliá1'1as:...

3~5~3 - Empresas hão Alavancadas Financeiramente em Crescimen
'to Per~étu6 a uma Taxa Constante

O ~odel0 de 6rescimen~b constante ~ode ser· deduzido da
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EQ. 16 se for assumido que uma, fraçio constante, hK1
', dos fun

dos 'de caixa operacional liquidos gerados será sempre retida
para novos investimentos (taxa de investimento ou de retençã:)
e que a taxa m~dia interna de retorno da empresa, "rt",será
sempre a mesma sobre todos os projetos.

Entio, se os novos investimentos, IIIt", forem uma pr~
porçio constante do fluxo de caixa liquido gerado pelas oper~
-çoes da empresa:
(EQ. 17)

It = K (CLOt)

Por outro lado, se a taxa m~dia de retorno gerada inteE
namente pela empresa sobre tais 'investimentos, "rt", for sem
pre a mesma para todos os projetos~

CLO = CLOt:-1+ rlt_1,t

= CLO + rKoCLO
t-l t-I,

= CLO. 1 (1+rK).
t-

Por substituições sucessivas:
(EQ. 18)

CLOt = CLOl (l+rK)t-l

Observar que "rK" significa o mesmo que a taxa de cres•
cimento, IIG", dos fluxos de caixa líquidos operacionais da em
presa.

rK = G
~ CLO

t
= CLOl (l+G)t-l

Integrando a EQ. 17 na EQ. 16 e man~endo 'a premissa de
que rt =
(EQ. 19)

r :.

v =o

00 K ., CLOt . (r-p)

, t
P (1 +p)

+ E
t=l

Agora, integrando aEQ. 18 na EQ. 19 se obtém:
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CLOl CLOl( ) f-Ir-p 00 (l'-rK)Vo = + K. L
P P t=l (l+p )t

(EQ. 20)

eLOI [ K (r-p) 00 t

1 ·V .= 1 + L: ( .1 + rK)o. l+rK t=l l+pp

SE a taxa de crescimento IIrK" (ou "G") for menor que a
taxa requerida de retorno pelo mercado, "p", (rK<p ou p>rK),e!!
tão o último termo da EQ. 20 terá um Limite Finito.

Portanto, se p > rK:
(EQ. 20A)

Lim N l+rK f 1 + rK
t:l (

se p>rK=N+oo l+p p.:- rI(

Aceita a condição E>rK, integrando a EQ. 20A na EQ.20 e
fazendo as simplificaç.ões, ê obtida umaequaç~o para determi
mar ó valor econômico da empresa, supondo crescimento infini
to dos fluxos de caixa líquidos à taxa "Kr" que, no caso,será
menor que a taxa de retorno exigida ou requerida pelomercadq
"p".

Porta:nto:

[ 1 +
K (r-p)
1 + Kr

_1 2:_Kr1
p - Kr

(EQ. 21)

eL01 (l-K)
P - Kr

Essa equação, EQ. 21, ~ tamb~m geralmente conhecida co
mo "Mbdelo de Crescimento de Gordon" , poLs:

se:

eLO (l-I<) = D
. 1 1

ése:

Kr - G
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(EQ. 2lA)

v =
O P -G (MODELO DE'GORDON)

Como ~e pode notar claramente, partindo da EQ. l,passa~
do pela EQ 8 e chegando até este ponto, rica co~rovada tanto
a validade da proposição de Modigliani e Mill'er sobre a irre
levância da poli tica ,de dividendos na avaliação do valor de eI!!
presas, como pelo mesmo caminhodedutivo~chegamos à fórmula
bisica de dividendos de Gordon para á aVilliaçã6 de empresas
não alavancadas, num, contexto de Lnex í.st.ênc La de impostos e de
custos de transaç5es mobiliirias, comprovando, assim, que am
bas as teses são reconciliãveis,dentro desse contexto.

~3.5.4 - Empresas nao Alavancadas Financeiramente em Crescimen
to Superior (ou Inferior) ao Economibamente Nbrmal

A variação mais útil,'que se pode obter da. equação de av~
liação até aqui desenvolvida, é a que cobre a possibilidade da
taxa interna de retorno gerada pelas operaç5es da empresa,"r~
(não'confundir com a taxa de' retorno cont.âb í L t "ROI"), .ser
maior (ou menor) que a taxa de retorno' requerida :pelo mercado
sobre os investimentos feitos na empresa "p" por um número,f!
nito ou limitado de anos, "~", após o que ambas as taxas pa~
sam a ser idênticas.

Em Outras palavras, a empresa experimentaria um cresc!
mento (ou decréscimo) fora do normal em relação ã Economia,do
seu fluxo de cai~a operacional lIquido, por um perIod6 limit~
do de tempo, após o 'que se estabilizaria e o fluxo voltaria a
crescer a taxas (G ou rK) compatIveis,com a realidade da Eco
nomia onde,se insere.

Obviamente, o crescimento do fluxo de fundos de caixa 2
peracional lIquido de uma empresa, dentro de uma dada ,Econo
mia, jamais poderi ser contInuo e infinitamente mantido a uma
PRIMO FALCINI
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taxa superior ã do crescimento daquela Economia, como um tod~
.salvo por períodos de tempo limitados.

Para ~ exposiç~o desse modelo, inicia-se coma EQ. 20,

observando que a somatória do último termo daquela equação'nao
tem mais crescimento infinito, sendo agora substituído por
"T" que representa.crescimento finito:
(EQ. 20)

v =o

eLO 1 1 +
K (r - p)

1 + rK

1 + rK

1 + p r 1p

Assim, o créscirrientodo fluxo .de .f urrdos de caixa opera
cional líquido, fora do economicamente normal, "r>p", é manti
do por apenas ""["períodos, após o que se assume que. "r=p" ,o
qUe significa, então, que o ~egundo termo dessa equação nao
acrescerá mais nada ao valor econômico da empresa.

O termo sob sinal de somatória dessa EQ. 20 pode ser de
monstrado como segue:

(1 + rK)U =i .desenVolvendo-se, a seguir, a somatória:
1 + P

S ~ U + u2 + •••. uL

Multiplicando-se S por U e subtraindo o resultado:
s- US = U _U"[+1

s = =

S e substitu~ndo d~ volta para U:
(l+Kr)/(l+p») . - (l+Kr)/(l+p»)"[+i

1 - ((l+Kr)!O+p»)

Resolvendo para

1 - u
(EQ. 21B)

s = ( 1+ Kr ) J 1 ~( 1- Kr) I (1- p ) ) "[}

p -.l<r
. !

Integrando a EQ. 2lB na EQ. 20:
EQ. 22)

Kr - pI<.

P ...,Kr

Quanto mais "Kr" for próximo. de "p", e,' quanto m~npr o
número de perLcdo s "r", melhor se'pode. acei tar a aproximação
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do último termo da equaçao a seguir:
(EQ. 23)

( 1 + Kr .)T ~ ( )
1 + p 1 - T. :: :r

Integrando a EQ. 23 na EQ. 22 se obtém uma fórmula de a
valiaç~o, razoavelmenté aproximada, para a avaliaç~o de uma
empresa com crescimento de seu fluxo de fundos de caixa opera
cional fora do normal, economicamente falando, por período de
tempo limitado:

CL01 K (r-p) T( - Kr ) CL01
V = + p

o - Kr 1 + PP P P
(EQ. 24)

V
CL01 + K (CL01) [ r - p

1
=

T p(l+p)o p

3.5.5 - Empresas Alavancadas Financeiramente em um Contexto
de Existência de Imposto de Renda na Pessoa Jurídica
da Empresa

Até esse ponto foi mantida a premissa que estávamos nos
relacionando com uma empresa nao alavancada financeiramente
e num contextoden~o existênciá de imposto de renda.

Para um contexto.onde exísta ~mposto de Renda e no qual
as empresas tomam empréstimos e os mantenham por longo prazo,
Modigliani e Miller (10) também desenvolveram uma proposiç~o
onde concluíram que o valor de uma empresa alavancada finan
ceiramente, vL, é igual ao valor de uma empresa nao alavanca
da, vU, mais o ganho obtido através do Imposto de Renda sopre
a pessoa jurídica da empresa com base no valor de seus finan
(10) MODIGLIANI,F. & MILLER, M.H. The cost of capital corporation finan

ce and theory of investment; corporate income taxes and éost of
capital: a correction. American Economic Review,Junl963, p.433-443.
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ciam~ntos por tItulos de dIvida.
De acordo com aquela proposiçio, o Vqlor econSmico de u

ma empresa alavancada financeiramente, vL, é O resultado da so
matéria de dois tipos de fluxos de caix~ descontados:
(EQ. 25)

eLO (l-te)
1 + rD . tc

Kdp

opde:
rD = fluxo perpétuo de,pagamentos para os financiadores

permanentes por tItulas da divida;
Kd = é a taxa corrente esperada pelo mercado de

ciamentos por titulos da divida sobre os
finan'

emprésti
mos concediÇlos à empresa, 0\1 o custo corr~nte para

';

a empresa, dQ capital tomado 'de terceiros ,por em
préstimo;

tc = taxa de Imposto de Renqa ~ Pessoa Jurídica, especI
fica~a empresa.

Considerando que "rD" ,é um fJ,uxo perpétuo, o valor de
mercado dos empréstimos de longo,pra~o, '''B'', é:
(EQ. 25A)

B = rD
Kd

Portanto:
(EQ. 26)

eLOI (l-tc) ,.'
vL ,= -'---, -, - + teB

p

beve ser ainda considerado que o custo de capital de urna
empresa alavancada financeiram~nte, o~, custo médio ponderado
de capital, "CMPC", deriva de suas fontes permanentes de" fi
nanci~m.nto, s~ndo a resultante da ponder~çiodo custo de ca
pltal próprio obtido dos acionistas" "Ke '",e Qocusto. do'.cap!.
.tal emprestado de terceiros e mantido a longo pzaao , "Kd"; os
quais variarão de empresa para empresa, em f?nção de seus ris
cos decorrentes' da variabilidade de seus retornos.

,,'
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3.5.6 - Fórmula Básica Parcial de Avaliação Econômica

Isto posto, considerando entio a EQ. 24, a EQ. 26 e o a
cima exposto sobre custo m~dio ponderado de capital, finalmen
t~ se chega à formula para cálculo do valor econômico, real ou
intrínseco de uma empresa alavancada financeiramente e com o
crescimento de seu fluiode caixa operacional acima, ou abai
xo, do economj,camente normal, por tempo determinado, como se
gue:
(EQ. 27)

v ==
CL01 (l-te)

p
+ tcB + K (CL0

1
(l-te)) 1" [ r- CHPC ,]

- CMPC(l+CMPC)

onde:
1) - B empristimos mantidos a longo prazo, a

valor de mercado;
2) - CLOI (l-te) =fu'ndo$ de caixa, líquido do imposto

de, renda, que, se'espera será gerado p~

5) - r

las atividades operacionais correntes
no período imedi~tamente seguinte;

- taxa liquida real de Lrnpo st.o de renda
especificada empresa;

~ taxa de investimento; (tamb~m,taxa, de
retenção); ia proporçio qu~, se esp~
ra, será retida dos fundos de caixa o
peracionais liquidos, para novos in
-vestimentas;

= taxa de retorno que, se espera, será
gerada pelas atividades operacionais
sobre os novos investimentos;

= custo mâd í.o ponderado de capital;'
- taxa d~ retorno requerida pelo merca

do (custo de oportunidade) para empr~
sas de idêntico risco, (ou custo de ca
pitalpara a empresa, caso nao fo~se
alavancada financeiramente);

3) - tc

4) ..,K

6) ..•CMPC
7) - P

8) - t = número de anos que se espera que "r"
PRIMO FALCINI
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venha a ser maior, (ou menor), que o
"CMPC".

3.6 - Conclusão

Com o exposto neste capitulo, fica comprov~do, com deta
lhes, a fundamentação te6rica da f6rmula eleita para a estima
tiva ~arcial do valor econ5micodos empreendimentos.

DeVe ser observa.o que essa f6rmulase limita 'a determi
nar parcialmeni~~ aquele valor, pods que s·erestringe aos eve!}
tos relacionados somente com as atividades econ6micas .que o .
correm na pess()ajuridica da e6presa, não .incluindo, pois, o~
eventos econ5micos.que ocorrem na pessoa dos financiadorespeE
manentes da empresa, em especial o imposto de renda, como tam'
bém não considera a existênc.ia;no mundo real, de custas de
transaç6es imobiliirias, custas de obtenção de dados e infor
maç6es e custas de falênci~s ~rovocadas direta~ente por alta
alavancagem financeira.

Considerando, pois, que esse ~Yeritosocorrem no mundo'
real e que, portanto, também afetam o valor econ5mico das em
presas, seus efeitos serão incluldos na,f6rmula final que com
pori o modelo de avaliação proposto no Capl~ulo v~
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CAPíTULO IV

O EMPREENDIMENTO COMO UM SISTEMA GERADOR DE
FUNDOS DE CAIXA E O LUCRO

r

De acordo com as teorias mais módernas desenvolvidas no
campo da Administração Financeira são as decisões envolvendo
as atividades de investimentos e financiamentos mais a politi
ca de dividendos que determinarão o risco do negõcio, o risco
financeiro, os lucros 'das operaçàes, o lucro liquido final e,
principalmente, o valor econômico intrinseco do sistema-empr~
sa o qual deveria se refletir no seu preço de mercado.

Modelos foram desenvolvidos para se determinar o valo~.
econômico dos investimentos, como também uma gama apreciável
de Teorias e pesquisas emp~ricas tem sido apresentadas, de um
lado, para comp rovar :a r~levância ou não daque las decisões co'
mo fatores determinantes d6valor econômibo de uma empresa e
de suas respectivas ações, e.de outro, no desenvolvimento de
técnicas especificas d~ administràção financ~ir~ visando dar

. suporte aos processos de décis30 direcionados i otimização do
valor econômico intrinseco dos sistema-empresa.

Dentro de todas essas Teorias, pesquisas e técnicas, ~
xiste um elemento econômico comum mencionado e utilizado em to
dos.os modelos, textos e formulações; esse elecieritot decorren
PRIMO FALCINI
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te.de forma direta das decisões acima' mencionadas,' e pois, de
vi tal importância para a determinação do valor econômico ou in'
trinseco da 'empresa, tem sido identificado atravis de uma fini
ca palavra : LUCRO.

Essa aparenteme~te tão simples palavra, usada dissemin~
damente, em esp~cial, nos campos econômico, financeiro, cont~
bil e de administração estratigica 'de empresas, p~ssue,na ver
dade, várias conceituaçé?es e,significados, tanto, a niveis es
trutural e semântico, domo 'a nivel comportamental.

A despeito disso ; -nâo será objeto deste capítulo aden
trar no cipoal das concei~~açõeste5ric~s d~ lucro na tentati
va meramente te5rica de localizar uma conceituação de lucro
que melhor sirva ao prop6sito do tema, o que poderia transfor
má-lo em simples abstração~

O'objetivo implicitodeste capítulo, será o de buscar
uma determinação, não te6rica, do que possa vir a ser um "lu·
cro", adequado economicamente, para a uti1ização,priti6a e es
pecIfica dentro dos.procês~oS de tomada ~e decisão que visem
a otimizar o valor econômico da empresa e de 'I,determinaçãodo
seu valor intrínseco ou econômico.

Neste trabalho de identificação de um elemento econômi
co vital no processo de avaliação econômica de empresas para
uso num mundo real e imperfeito, tentar-se-i evitar abstrações~
teóricas de lucro na maioria das vezes desenvolvidas para mun'.
dos irrealmente perfeitos.

A palavra "lucro" (entre aspas) seri aqui utilizada co
mo sinônimo daqueie elemento·vital, apenas para facilidade de
entendimento e comunicação. Esse "lucro" será enfocado como
uma decorr&ncia das funções que o sistema-empresa desempenha
em seu meio ambiente, no mundo real .

.4.2 -A Empre.sa como'um Sistema Captador de Energia
Urna organização ou ernpz'eerid í.merrt.o pode ser visto como um
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sistema abe rt.o processador de informações e energia; sua efi
ci~ncia, por este ãrigulo, pode ser medida pelo quociente d~
sua pr'cduçâç de energia e seu insumo de energia, ou dito de o~
tra forma, pelo quoóiente entre a energia que consegue captar
do meio ambiente e aquela que dispende.

Dai decorre que o valor de um empreendimento advém dire
tamente de sua maior ou menor capacidade de manter uma entro
pia negativa, o que significa sua capacidade de captar e pr~
cessar ma~s energia do seu meio ambiente do que aquela que a
ele devolve, no primeiro ,instante, sob a forma de produto, de
corrente de suas atividades'op~racionais.

Pela falta de um melhor denominador comum que possà tr~
duzir, econômica e adequadamente, aqueles fatores energético~
a medida comum que mais eficientemente traduz as diversas uni
dades de energia captadas e dispendidaspelo sistema ainda é
a moeda ("cash").

Dessa forma, pelo ponto de vista de valor, uma empresa
pode ser melhor definida é administrada se considerada como
um sistema captador, processador e recic~ador de energia medi
da em termos de fundos de caixa (moeda), em resumo, um
ma de caixa que capta, proce~sa e recicla tais fundos
dos, os quais devem girar no, tempo na'mai.or velocidade

siste
líqui•.poss!,

vel dentro de ciclos ininterruptos da vida da empresa ..
~ administração eficiente desse sistema não pOde,porém,

fdcar restrita a um enfoque mecanicista do tipo causa-efeito,
nem mesmo se limitar a,um enfoque sociológico" onde as pessoas,
departamentos ou divisões sao vistos, como grupos dinâmicos e
distinto;depessoas; ,a empresa, como um, sistema de caixa, preci
sa ser administrada de um modo existencial, onde a empresa, é
vista como um organismo vivo" no qual cada uma de suas, partes
orgânicas estão funcional e intimamente envolvidas, se inter
relacionando mutuamente.

Dentro desse enfoque, a exist~ncia desse sistema só vai
se dar efetivamente dentro de uma dimensão mabe rLaL e temp~
ral; a realidade da empresa a nivel material ou de valor nao.
é aquilo que ela é a um certo ponto do tempo como um fenômeno
estático, mas é, isto sim; aquilo que ela revela de si, 'pelas
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suas atividades, durante o passar do tempo, como um fenômeno
dinâmico.

O tempo é, então, a determinação básica da existência,
da vida da empresa e seu impacto se faz sentir sobre toda a a
tividade empresarial; os custos são função do tempo e variam
com ele, e, portanto, qualquer decisão que adicionar tempo ao
sistema está adicionando custos, pois que aumento de tempo ~
bém significa redução de velocidade ou aumento do ciclodecir
culação de fundos de caixa dentro do sistema.

Inversamente, desequilibrios de custos podem nao ser de.
correntes das funç~es especificas na organização, mas sim, um
efeito, cuja causa pode ser o mau aproveitamento do tempo que
ocorre nos espaços funcionais que interrompem o fluxo continuo,
seja dos negócios ou dos processos do sistema como um todo.

Dentro desse contexto, o administrador da empresa assu
me, na· verdade, o papel de um.administrador de investimentos,
cuja carteira são os itens ativos alocados ãs atividades op~
racionais da empresa; seu objetivo, nesse papel, é obter uma
geração máxima de fundos de r.aixa por parte daque Le.s itens ou
investimentos.

A considerar esse enf()que dinâmico-temporal da empresa
como um sistema de fundos-de caixa, o balanço patrimonial de
veria representar os valores pre,sentes de todos os fluxos de
qaixa. futuros da empresa, posição essa que Bodenhorn (1) desen
volve com bastante propriedade.

Isto posto, melhor se pode visualizar o enfoque dad6 a ..
este estudo, onde. o valor eConômico do sistema-empresa está
altamente correlacionado com a sua capacidade operacional caE
tadora e recicladora de fundos de caixa, dentro de períodosde
tempo relacionados com os ciclos operacionais do sistema.

(1) BODENHORN,D. Balance sheet items as' thepresent value of future caâi
flows. Journal of Busihess Finance & Accounting, 'Winter 1984, p •

. 493-511 •
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4.3 - O "Lucro" como D~corrência de Resultados Contábeis

4.3.1 - A Irrelevância do Resultado Contábil na Definição do
Valor

No campo econ6mico, lucros podem ser agrupados em três
categorias principais que se sobrepõem parcialmente:

(a) LucroS como rendas auferidas por categorias ins
tituçional~ente identificadas como
rios de renda;

(b) Lucros (positivos ou negativos) como uma renda

_recipiend.ê:

ab~tratizada, residual e não funcional i
(c) Lucros como rendimentos (positivos ou negativos)

resultantes do exercício de funções empresariais.
Na economia clássica, lucros eram a renda auferida pela

classe dos negociantes ou capitalistas; na tentativa de anál!
se das r~ndasdos três principais grupos s6cio-econ6micos -
proprietârios de terras, trabalhadores e capitalistas - o lu
cro era visto como um resíduo ap6s o pagamento de salários e
rendas. ~

Marx agregou ,as classes de proprietários de terra e ca. -pitalistas e definiu o lucro. como toda a renda nao provenieg
te de trabalho; tal definição, por~m, está distante das priQ
cipais correntes de pensamento.

A variante moderna desse instit~~ionalismo estrito, g~
ralmentedefine os lucro~ se~uridoa maneira como aparecem na
contabilidade comercial ou no pàgamento de impostos, identif!,
cando lucros c~mo renda líquida (bruta antes do pagamento de
impos~os) que varia segundo mudanças na legislação tributári~
práticas contábeis, etc ..

Destarte, o "lucro" entendido ~ela forma como atualmen
te resulta dentro dacontab~lidade comercial e da maneir~ p~
la qual aparece nos respectivos demonstrativos financeiros,ou
seja, o lucro contábil, exibe uma série de deficiências no que
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se refere à sua utilização específica para a avaliação econª
mica de empresas. Aliás, o próprio conceito teórico do que v~
nha a ser o lucro contábil não está ainda definido com clar~
za, não existindo: bases teóricas fundamentadas para a sua cOE
reta determinação e apresentação.

Os princípios cóntábeis geralmerite aceitos permitem in
cOl1sistências no levantamento periódico do lucro contábil, não
pe rrní,tindo, inclusive, cqmparabilidade entre empresas idênt!
cas ou com ciclos econômicos diferenciados. No mundo real, e~
pec;i-almente em economias inflacionarias, essa situação se agr~
vaainda mais, pois, a despeito dos sistemas de correção mon!
tária adotadcis, o lucro contábil pode ficar ainda mais distoE
cido da realidade econômica.

No mundo real, a medição econômica do "lucro" tem, pois,
sirios problemas conceituais e práticos e não § por outra ra
zão que vários trahalhos tem sido desenvolvidos nomeio acadê
mico e profissional, na tentativa de serem desenvolvidas sol~
çoes ..

A maioria desses trabalh~s se centralizam atualmente na
tentativa de melhorar o con teiido informacional dos resultados
contábeis com enfoque nas transações; certas correntes de peg
pamento tem defendido tamb§m um tipo de conceituação de lucro
operacional contábil que possa ser u t.ã Lí.z ada como· indicação da
capaciodade da empresa em pagar div í.de ndo s r algumas outras COE
rentes tem co16cado que o desenvolvimento futuro da própria
contabilidade vai depender de um consenso sobre o conceito de
lucro contábil que fique mai~ de acordo com o que § conhecido
como lucro econômico.

Por outro lado, outro~ pensadores tem defendido a idãia
de que poderiam ser leva~tados, atrav§s da contabilidade, vá
rios tipos d~ lucros, conceituando-os e relacionando-os a pr~
·p6sitos.diferentes.

Mais recent€~ente,vários trabalhos tem deixaeo claro
que todas as formas contábeis de vse medir o lucro são, de uma
fÇ>rma cu de outra, deficientes e que, portanto, deveriam ser
substituldas por outras medidas decorrentes da atividade e
conômica.
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Hendriksen (2) argumenta, inclusive, que todos os con
ceitos de lucros de origem contábil são teórica e praticamen
te irreais na apresentação de informações relevantes aos. in
vestidorese outros usuários, pelas suas deficiincias inter
pretativas no mundo real e falta das neces~árias caracteristi
cas comportamentai~. Sugere, ainda, o desenvolvimento de sis
temas de informaç6es alternativos que peimitissem aos usuá
rios dos demonstrativos financeiros selecipnar dados relevan
t.es ;~e fazer suas próprias previsões relativas ao valor
do empreendimento e outras avaliaç6es necessárias aos
processos de tomada de decisão.

Em recente estudo, Curtis (3), na qualidade de sócio da .

seus

'1'. Ross & Co., concluiu que o moderno sistema americano de co:!
tabilidade é " •.. a very imp.erfect measure ofcorpo'rate perfo!:,
mance ..." ou seja, é um m?do imperfeito de medir a performan
ce das empresas devido ,principalmente; ãa SU;:lS limitações téc
nicas; lembra que o sistema contábil nada mais é do que um mo
delomatemático dos negócios bas~ado quma série de regras. O
grau pelo qual essas regras espelham a realidade dos negócicis
é que vai determinar a acuridade do modelOt sendo que essas
regras básicas. estão seriamente distorcidas.

Na verdade, não existem mais d6vidas de que, apesar de
seus avanços, ~ praticamente impossivel à contabilidade tradi
cional, em nossos dias, apresentar.um "lucro" em seus relató
rios financeiros q~e consigà atender adequadamente aos inte
resse de todos os usuários dSsses relatórios.

No entanto, graças i inf1uincia exercida pelos relatá
rios financeiros de origem contábil no mundo acadimico e em
presar:i,al, é sempre dificil âque Les mais envolvidos ace Itarem
o fato de que mui tos dos conceitos ou principias contábeis que
levam ..a. formação do .lucro contábil, não tem s í.çn í.fí.oadono
mundo real, isto é, fora da lógica criada~entro da estrutura
corrt âb í.L.

(2) HENDRIKSEN, E.S. Açcounting theory , 4a. ed.,· Illinois, R.D. Irwin ,
1982, p. 168

(3) CURTIS, D.A. The modern american accounting system: does it really
measur e corporate performance. Financia1 F;xecutive,Jà:l,1<eVi85.,p.·58~62
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f: impraticável SIuerer..Lrrt.erp.reta.re dar significado aa!
guns conceitos contábeis teóricos abstraidos que nio tim rel~
çiocom eventos eobjeto~ reais, como ê o caso dos conc~itos
contábe~s de realizaçio e de apropr~açio e custos, entre ou
tros.

Em suma, o lucro contábil i o resultado da soma matemá
tica de vários ~tens· positivos e negativos, muitos dos quais
nio tem conteúdo interpretativo no mundo real, faltando, pois,
um significado na sua ipterpretaçio, o que faz carecer de um
conteúdo informaqional real tio necessário para o desenvolvi
mento do mercado de c~pitais; perde, ~ssim, o lucro contábil
qualquer relevância especifica na avaliaçio econômica das em
presas.

4.3:2 -Resultado Contábil mais Depreciaçio: O que i isso?

l!: mui to importante, nesse. ponto, menc í.onar um tipo de 1~
cro que, por muitos anos, foi divulgado a utilizado especial
mente por profissionais e acadimicos norte-americanos e que
ficou ponhecldo como "cash flow'" e seus derivados como "cash
.flow/share" , etc.

Es~e lucro nada mais era do que a ~imples soma dos lu
cro~ contábeis apre,entados nosrelatõrios financeiros mais o
valor da s depreciações do per iodo loque simplemente fazia por
complicar mais ainda a fig?ra do lucro contábil acima comenta
do, pois gue resultava num lucro contábil sem a apropriação da
depreciação mas com a reduçio do imposto de renda por ela pr~
porcionado.

Foi um verdadeiro ab~urdo conceituar o número resultan
te cqmo "cash flow" ou fluxo de frindosde caixa, pois esse nª
mero jamais representaria o verdadeiro valor dos fundos de cai
xa gerados pelas Çl.tividadesoperacionais; tal número se distan
ciava, portanto, ainda. mais de um "luc::ço"que pudesse servir
à avaliaçio econômipa de qualquer empresa.
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Tanto Van Horne (4), como Brigham (5) i entre outros,ad2
taram esse procedimento para definir "cash flow"; Van Horne,
na 4a. edição de seu livro "FinanciaI Managementand Policy",
comentando a respeito das melhores medidas sobre a capacidade
da empresa em pagar dividendos, definiu:

" cash flow, the s~m of earnings and deprecia
tion li... . .

Ainda na 6a. edição dessa sua obra (6), mantinha esse
entendimento; ao expor a capacidade da empresa honrar seus dê
bitos, novamertte definia:

"... the cash flow of a company usually is defined
as .thecash generated from the operations of the
company. In the case of a profitable company it is
comprised of net income.and depreciation ...".

Brigha~~ na sua obra "Firi~ricialManagement: Theory and
practice", coloca que:

".•. depreciation, which is not a cash outlay is
added to profits tÓ.produce the botton line fig~
res, the net cash flows ...".

Atualmente, parece nãó haver mais dúvidas que aqueles
procedimentos, então largamente adotados, constitulram um re
trocesso, uma verdadeira "cont.raemâo " na história do desenvol
vimenbo do campo de finanças.

A bem da verdade, muito antes, já em 1963, Paton (7), a
través de seu artigo "The 'CashFlow' Illusion" (8), critiva
va com muita firmeza aquela forma ilusória de se determin&um
"fluxo de fundos de caixa".

(4) VANHORNE,J.C. FinanciaI management and Poliey,4a.ed. ,Englewood Clí f fs,
Prentice Hal1,p.277, dtadq em GOMBOLA,M.J.& KETZ,J.E. A caveat on
measuring ~ash flow and solvency, FinanciaI Analysts Journal, Sep./
Oct. 1983, pg. 67.

(5) BRIGHAM,E.F. FinanciaI mana.gementtheory anel practice,N.Y.,DrydenPress
1977,p.277, citado em GOMBOLA,M.J.& KETZ.J.E. A caveat cnmeasuring
cash flow and solvency, FinanciaI Analysts Journa1J)ept.'/Oct. 83, p , 67.

(6) VANHORNE,J.C. Financia! management and po1icy,6a.e~,Englewood C1iffs,
Prentice Hall, 1986, p.777.

(7) PATON, W.A. The "cash flow" Illusion.The Accounting Review,Apr. 1963.

(8) Notar que a expressão "cash flow" está entre aspas no texto original.
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Apesar de suas crIticas dirigidas ã impropriedade dê se
obter um fluxo de caixa dessa forma, não deixou, esse autor,
de reconhecer a importância real do caixa, tendo concluldoseu
artigo com os seguintes comentários:

"Concluindo, cabe notar qu~, tecendo comentários des
favoráveis acerca da moda atual de "fluxo de cai
xa" este autor não pretendeu menosprezai ~s análi
ses s~rias de fundos de caixa e dos recursos para
diversos fins, nesses incluindo a elab6ração de
previsões e orçamentos, programas financeiros, PQ
lIticas de dividendos e planos de melhoria e-expaQ
são das instalações. Recursos de caixa ou ativos
equivalentes são ativos chaves no mundo dos neg2
cios no sentido de que o dinheiro e o 5nico recur
so que pode ser rapidámente trocado ou convertido
em qualquer outro tipo de mercadorias ou serviços,
como tamb~m utilizado para saldar obrigações e ef~
tuar pagamento a investidores, e, consequentementé,
~ altamente.justificãvel que esse recurso seja um
foco de interesse e estUdos dentro do campo de ad
ministração financeir~~ (9)

Mais recentemente, GomboLa ,& Ketz (la), baseados em suas
pesqui~as, chamaram a atenç;o, tanto dos pêsquisadores acad~
micos como dos analistas profissionais dos perigos potenciais
decorrentes d~ utilização do n5mero decOrrente da soma do lu
cro contábil mais a depreciação como se fosse um fluxo de fun
dos de caixa.

(9) Traduzido e grifado pelo autor desta Dissertação.

(10) GOMBOLA,M.J. & Kertz, J. E. A caveat on the measuring cash flow and
solvency. FinanciaI AnaIysts Journal,Sept./Oct. 1983, p , 66-72.
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4.3.3 -A Falácia co "RO;r" no Heio Ambiente Moderno

Tem sido notória a ênfase dada em nossos tempos à fig~
ra do lucro contábil apresentado nos relatórios financeiros e
a certas medidas de performance que tem utilizado essa
.cie de lucro como base de cálculo.

Dentre tais medidas se destaca a tão poderosa e divulg~
da medida que, em si, relaciona a lucratividade ~ a atividade
da empresa, conhecida como "ROI 11 ("return on investment") ou a
taxa de retorno sobre o investimento, a qual,juntámente com a

esp§.

sua variante, taxa de retorno sobre o patrim6nio liquido~ se
tornou um mito na área financeira, sendo ainda utilizada lar
gamente~ tanto no processo de avaliação de ~esempehho adminis
trativo, como nó processo de tomada de decisão ~obre investi
mentos.

O "ROI" teve origem em uma época e situação especificas
dentro de uma organizaçãomultidivis~onal, (Empresa DuPont),
onde as decisões sobre investilnentos e alocação de recursos e
o respectivo controle eram altamente centralizados.

Para essa situação especifica foi um grande avanço sua
utilização dentro dos processos de decisão citados,considera!!,
do, ainda, que sua composição possibilitava decompor a perfo!,
mance das divisões e da própria ~mpresá. em duas partes:uma r~
lativ~ a lucratividade, representada pela margem obtida pelo
valor contábil do lucro pobre o valor contábil das vendas, e a
outra, .relativa a atividade, ou giro dos ativos, representada
pelo. valor contábil das vendas sobre o valor contábil dos in
vestimentos, dentro de períodos deterrninadoá.

Com base nessa medida, eram tomadas as decisões de inves
timentos, os.q~ais obviamente eram dirigidos para aquelas di
visões internas que, através dela, se ·mostravam mais eficien
tes; posteriormente, ha fase de operação e controle daqueles
projetos de investimento, essa mesma medida era, então, util!

. zada como base de medição de desempenho para os períOdOS fixa
dos, com base nos valores contabilmente apurados.
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~ importante salientar que, i ipoca em que F. Donaldson
Brown (11), um engenheiro eletricista admitido na DuPont, em
1909 como vendedor e, em 1914, promovido a tesoureiro-assis
tente, desenvolveu essa medida de performance para uso inter
no, o contexto existente era o de uma organização específica
com um sistema de contabilidade centralizado, onde a contabi
lidade era mui to mais um sistema de informação gerencial e não
se destinava.a·atender tantos usuãrios externos i organizaçã~

Dessa f ortna , originalmente, o I'top" da organização uti
lizava o "ROI" unicamente para avaliar aplicaç6es alternati
vas de capital, não a utilizando para avaliação de performag
ce de suas divis6es .e responsãveis, o que passou a fazer, a
partir de 1920, estribada nos números contãbeis.

A partir daí, essa ticnica passou a ser larga e indis..
criminadamente utilizada por todos os tipos de organizaç6es,
enquanto, paralelamente, a contabilidade aumentava seu grau
de complexidade, na tentativa de gerar informaç6es a vãrios u
suãrios internos e externos i organização, perdendo,assim,gr~
dativamente, suas car~cterísticas gerenciais do início do
culo.

..se

A par disso, a administração dos tempos modernos passou
a caracterizar-se mais pela centralizaçio do controle e des
centralização das decis6es, situação para a qual o "ROI" nao
foi criado, o que o foi tornando. obsoleto, especialmente no que
tange i avaliação de performance de projetos de investimento.

Entre suas defici~nbias, poder-se~ia citar sua falta de
comparabilidade pela heterogeneidade dos critirios de forma
ção e de valorização de suas bases contãbeis, possibilidades
de sua manipulação, incentivando, como medida de curto prazo,
a maxi~ização de resultados contibe{s dentro de períodos arbi
trãrios, em prejuizo de objetivbs de sobreviv~ncia e de maxi
mização da riqueza, de maior prazo.

A verdade é que a utilização indiscriminada dessa medi

(11) BROHN, Some Reminiscences chapters 1-3 anelintroduetion & DRUCKER,P.
Adventuresof a Bystander,New York,Harp~r & Row, 1978,p. 263-26~
citados por JOHNSON,H.T. & KAPLAN,it. Re1evance 1ost-The riseandfall of OIanagement account í.ng , 1987, P. 86 •
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dida acabou por enfatizar exageradamente a figura do result~
do contãb1l, incentivando os administradores contemporineos a
atingir e demonstrar resultados contãbeis dentro de perIodos
também contãbeis Ou fiscais, nem sempre compatIv~is com os ci
clos econômicos dos projetos.

Muitas organizações e administradores devem tér desco
berto que as metas do "ROI" dentro desses perIodos arbitrã
rios - poderiam ser atingidas através de urna variedade de o
perações, meramente financeiras, com influ~ncias sobre a ~maE
gin 11 eo "t.urnove rv , spbre os números contábeis, de forma a se
aum~ntar, a curto prazo, o lucro contãbil por açio, em detri
mento de' metas bâs í.ca s de Lonqo prazo relacionadas ao aumento
do valor econômico.

Especialmente no·meio ambiente econômico moderno,a ger~
çao e aumento da renda e riqueza dependem, cada vez mais, de
investimentos criativos, feitos com acurada previsio; infeliz
merite, os conceitos intrinsecos na form~çio do "ROI", e ria de
alguns principios cont.âbe í s continuam, ainda, "influenciandoa5!:
ministradores financeiros menos esclarecidos, os quais pa~

. . .
sam,em certas situações, a defendér a reduçio de irivestimea
tos e disp~ndios vitais para o sucesso e sobreviv~nvia das em

. !

pre~as e o aumento da geraçio de riqueza a longo prazo~
Não estão intrinsecos na formação do "ROI" contãbil,por

exemplo, o Valor que resultarã de investimentos e~ intangí
veis, corno produtos novos. já desenvolvidos em carteira, o co
nhecimento de nov~s t~cnologias e de nov6s processosflexí
veis de produçio, a melhora de qualidade, a e~ist~ncia dos ta
.lentos e a cooperação.dos recursos humanos, a lealdade dos
clientes, a eficiincia. da 10glstica,distribuiçioi etc ••

Assim, a visio de curto prazo proporcionado pelo "ROIR

acaba por não evidenciar o decllnio do valor eqon6mico'da em
presa quando aqueles e ontros ativos indispensãveis à sobrevi
vência a longo prazo do sistema-empresa~ dentro do meio ambié!!
te do mundo real, são delapidados a favor de uma visão ciíope,
dé curto prazo,' respaldada no "ROI" e nas suas bases, os núme
ros e lucro contãbeis.

Portanto, nio deve ter sido. por outra razão q~e muitas
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das corppraçõesarnericanas que haviam adotado o "ROI", tanto
como base p~r~ a tomada de decisio sobre os projetos de inves
tí.menco, como para o seu controle e ava l í.açâo do desemperho a~
minitrativo com u~ilizaçiodos nfimeros contibeis, de hi muito
abandonaram sua uti~ização.

A própria organização que deu orige~ ao "ROI" (DuPont),
apesar de ser uma das filtimas a ~enunciar ao seu uso, acabou
também po+, recophecer as suaEi deficiênoiaEi aplicativas dentro
do ambiente atual e do contexto contibll não gerencial e, em
1970, substituiu sua utilização por ~utras técnicas mais mo
dernase perfeitas, baseadas nos fundas de paixa ~Iquido ger~
dos pelos projetos de Lnve st í.mentio , ev í dencí.ando, assim, de o~
tra maneira, a improp~iedadé dQlucro contibil de servir como
"lucro" adequado na avaliàção econômica da$ empresas.

Porém, conforme John Dearden (12), muitas das grandes
empresas a~nda medem a performance ftnanceira dos administra
dores de suas divisões através da 4tiliz~9ãode técnicas de
senvolvidas nos anos 20, baseadas no ~ROI", o que, para ele,
nesta era de alto. desenvolvimento t.ecno Lôç Lco e nos sistemaS de .
informação não só é estranho ..•"put debilitating" ... Durante
os Gltimos 20 artos, ele t~m discutido esse fato com altos exe
~utivos de seu paIs e do exterior,' os quais reconhecem as de
ficiincias dessas técnicas ultrapas~adas, mas. não sabem como
fazer para modificar tal situação.

Isso nio d,ixa de ser urndesafio para o nosso meio aca
dimico, pois, talvez, estejamos produzindo excessiva massá de

, I '
trabalhos de fundo teórico ede tio alto e fechado nlvel que
nã6 estejam sendocompreertdidos ou tr~nsfQrmados para uso no
dia a dia do administiadQr ~rofissional.

Quando ainda se ~ê afirmações do tipo:

"••. relatórios de contabilidade gerencial sao irre
Levance s • ".

ou:

"(l.2)DEARDEN, J. Measuring profít center managers. Harvard Business Re
view,Sept./Oct. 1987, p. 84-88. '

"
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" relatórios contábeis sao relegados ao arquivo i

as informações para os administraqores da .produção
~ de próprios comp~-tadorespessoais.",provem seus ..

ou ainda que:
" metade de todos os relatórios gerenciais emiti
dos ou nao são usados ousesuperpoem é. são repeti
tivos. ",

as quais decorrem de constatações fei~as por Howeel & Soucy
(13), sem dGvida confirmam o atraso da~ ticriicas utilizadas
nos sistemas de controle e informações empresariais, confir'
mando aquelas co.nstataçõesde Dearden.

O "ROI", a despeito da falácia de sua estrutura básica
e incompatibilidade entre empresas, continua sendo aindauti
lizado largamente no mundo acadimico~ conforme, por exemplo,
se verifica num recente trabalho de Ja60bsen (14)~ publicado
em 1988, relacionado com es~ratigia empresarial.

Rappapoit (15), neste particular, tem deixado claro que
~t., .

os planos estratigicos devem ser avaliados em termos econSmi
cos racionais e que, tanto as medidas de lucro cOntábil por
açao, cornoo "ROI" contábil, não se aplicam a tal finalidade,
visto que ambas·medidas não são indicadores confiáveis do va
lor econômico; vai mais longe quando afirma que a utilização
continua desse dados contábeis, como padrões de performance
financeira, acaba tão somente por impedir maior,desenvolvimen
to dentro do planejamento e controle financeiro visando a real
maximização da riqueza dos acionistas.

Aqueles, cornoPórter e f\kers (16), que sentem o .proble

(13) HOWELL, R.A. & SOUCY, S.R.' Management reporting.in the new manufa~
tur í.ngenvi ronmerrt •. Management Accoun t í.ng, Feb. 1988, p. 22-29.

(14) JACOBSEN, R. The persistence of abnorma1 returns. Strategic' Mana
gement Journa1, vo:I!9, 1988, pJ415-430'

(15) RAPPAPORT, A. Corporate performance standards and shareho1der va
lue. lhe Journa1 of Business Strategy. Spring 1983, p.28-38.

(16) PORTER, G.L. & AKERS, M.D. In ç1efenseof management accounti.ng,!.1~
nagement Accounting, Nov.'1987, p.58-63
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ma na pr&tica, nao deveriam se limitar a defendera contabili
o.ade gerencial, apoiados em restrições de ordem geral'instit~
cional ou te6ricas, teritandomanter o "status quo", pois que
aí não se sai do campo da abstração.

Ao inv&s de reagir negativamente e sem bases científi
cas a tantas evid~ncias de in~fici~ncia nos sistemas atuais
de informação gerencial e externos" onde o. "ROI" se inclue, ca
be aos 'administradores e acadêmicos mais esclarecidos se sobre
poremâanornas de o r'dern legal fiscal e institucional, e, at ê.
aos seus limites de formação pessoal, agir criativamente no d§.
senvolvimento de t&cnicas aplicativas e condizentes com as a
tuais necessidades do'mundo dos neg6cios, dentro do objetivo
de maximização da riqueza social.

4.3.4 - Performance dos Investimentos: Dois Pesos e nuas Medi
das

Seguindo a linha de id&ias at& aqui desenvolvidas, par§.
ce também não haver rácionalidade no fato de que, inicialmen
te, as decisões sobre os. projetos de investimentos tomadas den
trO do meio ambiente do mundo real se fundamentam, geralmente,
na capàcidade .de 5leração, de .fundos de caixa do-investimento
dentro de um período de 'tempo, isto é, o fluxo de fundos de cai
xa, e tão iogo os projetos. são viabili~ados e operacionaliz~
dos, .o acompanhamento e medição' de suas performances, a medi
ção de seu desempenho, passa a ser feita dentro,do "mundo CO!!
tãbil", usando como. base, ag6ra, lucroscontãbeis ajustados à
competência de períodos de tempo, na maiOria das.vezes, sem
qualquer relação com ° períOdO de ~empQ ou ciclo,econêmico o
peracionaldoprojeto, e assim descoriectados com a realidade
de geraç.ão de fundos de caixa líquidOS previstos para os .pe
ríodos ou ciclo, dos proj~tos.

Como pode, o ad~inistrador financeiro, utilizando dois
pesos e duás medidas, dentro de um mundo real, incerto, econo
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micamente inst§vel e imperfeito, ter a certeza de estar real
mente tomando as decisões cor re t.as na direção da o t.í.rní.zaç éodo
valor econ8mico da empresa, e,em filtima"anãlise, na d~reção
da maximização da riqueza?

De que adianta aperfeiçoar e utilizar as mais modernas
ticnicas de avaliação, se as bases utilizadas inicialmente,na
decisão e, mais tarde, na operaçao e no controle, não são abso
lutamente compativeis?

Como entender a. 16gica de um administrador ou investi
dor que utiliz~no seu'proce~so de decisão inicial sobre in
vestimentos, t~cnicas sofist~cadas de avaliação, 'utilizando
fluxos de fundos de caixa, considerando o valor do dinheiro
'no tempo, aplicando conceitos como o valor atual liquido, en
tre o~trosj enfim, visando. a maximização da riqueza que i um
objetivo de Lonqo prazo, e depois, nas fases de opar açâo e CO!!
trole, passa a medir a performance do~ investimentos com base
em lucros contábeis e taxas históricas do tipo "ROI", retorno
sobre o investimento, dentro de periodos incompativeis e de
.curto prazo?

Figurativamente, nao seria o mesmo se essê administra
dor ou investidor estivesse comparando laranjas com maçis, ,e,
pior ainda, pesando as laranjas e medindo as maçãs?,.

Por incrivel que possa pare~er, isso estã a~nda ocorre!!
do no mundo empresarial e ê, sem díiví.da, uma das maiores in
coerincias existentes atualmente no campo da administraçio fi
nanceira.

Defendendo a necessidade de se resolver essa incoerin
cia atravis de uma contabilidade por f Luxo i de ca.í.xas LjLz í, (17)
colocou, com bast~nte oportunidade e,realismo, que a base CO!!
cei tual 'do lUC1~O contãbil i um residual i que resulta depois
de todos os it.ens que geram e que não geram movimentos de furi
dos de caixa são agregados.dentro de um periodo fixado.

Na sua sugestão sobre aigumas estruturas bisicas para
dar suporte a esse tipo de contabilidade por fluxo de fundos

(17) IJIRI, Y. Recovery rate and cash flow accounting. Financial Exe
cutive, Mar. 1980, p.54-60~
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de caixa comentou que o desenvolvimento da contabilidade trad~
cional tem se caracterizado pela incorporação, cada vez maior,
de novos fatores 'para a deter~inaçio de lucro contãbil.

Se de'um lado isso. poderia ser traduzido como um desen
volvimento, de outro deveria ser desenvolvido um sistema bas
tante simples e objetivo de contabilidade que excluísse itens
que não gerassem movimentos de fundos de. caixa, sistema esse
que poderia se transformar num melhor meio de informaçãoecog
trole no mundo real. 'Estã evidenciaClo, porém,que nio tem havi
do quaisquer tentativas de s'eestruturar uma contabilidada por
fluxo de fundos de caixa com base em conceitos fundamentados
cientificamente.

Realmente, conforme essas colocações, conceitos comple
xos e sistemas de proc~ssamento de informações são, sem dúvi
da, 'evidincias do progresso das ciincias, porém, podem não te~
necessariamente, qualquer valor ou utilidade dentro da arte
de administrar; ao contrãrio, em alguma ãreas da administra
çio, o que se exige' é a virtude da simplicidade objetiva e
real, sendo que a contabilidade se inclué dentro dessas ãrea~
visto que é a linguagem tradicional dos negóciqs.

Mais uma vez se reafirma que o objetivo primordial de um
empreendimento, pelo ponto de vista econômico, é a geração o
peracional adequada de fundos de caixa nos períodos de vida
de seus projetos e, portanto, tanto. sua decisão na fase de pl~
nejamento, como. seu.acompanhamento ope~acional,na fase de con
trole, deve ter çomo base o seu fluxo de fundos de caixa ou
os fundos de caixa liquido, gerado pelas operações.

O lucro cont~bil apresentado nos demonstrativos finan
ceiros vem se tornando cada vez mais complexo na tentativa i
nútil de atender:~s exigincias e necessidades de tio variados
usuâr Los , alguns, inclusive', mais privilegiados em poder de ~
xigincias, como. é o caso do· Governo, sempre mais preocupado
com a arrecadaqão. 'dos impostos ,o~ com parte do leão •••

Des·tarte, tal lucro corrt âb í.L, apesar de todos .os avan
ços no campo teórico da contabilidade, vem se distanciando ca
da vez mais da noção bisica de fundos de caixa. Liquido gerado
pelas operações dos projet6~ e assim, cada vez mais, se torna
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in6cuo para utilização esp~cifica em qualquer modelo de ava
liação econômica das empresas.

4.3.5 - O Conteúdo Informacional dos Dados çontábeis e o Fluxo
de Fundos de Ca~xa

Nest;.eponto deveria estar claro qu~ "o lucro" mais ade
quado especi~i~amente para o-cálculo do valor ~conêmico dos
projetos de investimentos ou de eJf\p+esaseão os valores ·apr~
sentados pelps fundos de caixa líquidos g~rados por
projetos em. suas fases ~ope rac í.ona í.s ,

Há de ser lembrado, porém, que o processo de estimativa'
de valor econômico se'processa nq tem~o presente mas com base
em estimativas ~e fluxos de,caixa futurps e incertos.

O gue .reduz a incerteza sobre o futuro éex~tamente a g~
ma e 'quaLí.dade não sô doS dados, mas de intormaçõesque se dis
poe no presente, s~jam eles hist6ricos, ~ejam planos e proj~

aqueles

tos.
Então parece claro que o conhecimento apenas de dados.

de fluxos de caixa passados não são suficientes para urna pr~
jeção de fluxos futuros; correções de tendên~ias se impÕem com
base em outrap informações.,

Neste ponto, os dados contábeis, apesqrde suas deficiên
cias e sedevida~ente corrigidos e ipterp~etados ã luz econê
mica, poderão servir de indispensável fonte de dados, o que
comprova que o problema; em nossos dias, não é coma contabili
dade na sua caminhada para urna verdadeir.a,ciência,mas sim com
a manipulação de que parece ser alvo, para servir aos mais va
riados usuários e interesses.

A propõsito, Bowen, durgsta~ler e Daley (18), efetuaram
interessante estiudo , onde concluíram que, tanto o fluxo de fu!!

(18) BOt.JEN,R,M. et ali i. , The Lncrement eI information contentof acc rua l
versus cash f1ows. The Accounting Review, Oct. 1987, p.723-747.
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dos de oa í xa , como os .re'suLt.ados contábeis, pelo ponto de vis
ta do conteúdo informacional, acabam se influenciando e inte
ragindo eapeo Lf.í.camen t.e derrt ro daqueles processos de tomadade
decisão relativo à estimativa do valor econômico dos tItulos
ou a96es das empresas.

Então, apesar de que o lucro contá!?il, da fUaneira como
I formado, não se prestar àquela fiqalidade especifica, o mer
cado, por não dispor de nada melhor, extrae dqs dados contá
beis ao menos seu conteúdo informacional preditlvo para as pr~
jeç6E?s d,e fluxos de caixa futuros.

Pela sua importin6:i,.a,tambim nesse processo, urge o in
centivo·àqueles pesquisadores seriamente emp~nhados em apeE,
feiçoar e desenvolver a contabilidade co~~ ci~ncia lôgica e a
plicati va dentro de ambientes eçonômicos rea.~s, imperfeitos e
incertos, não pe rmdt.Lndo que -se subordine a interesses especi

. . I

fi~os ou ~e grupos,em prejuI~o da mobilização 4emQcrática das
poupanças em diJ:"eçãoàqueles investimeptos realm~nte eficien
teso .

4.4 - O "Lucro" como Fundos de Caixa Gerados pelas Atividades
do Sis·tema

. .

4.4.1 .•.Geração de FundQs de. Caixa, Operacionalizada no Tempo

A adoção de fluxo' de. f undo s de caixa desco.ntado para a
avaliação de projetos de investimento foi uma das principais
inovaç6es nas práticas de administração financeira nos últi
mos 60 anos.
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o conceito de valor do dinheiro no tempo tem sido men
cionadodesde o s~culo passado, destacando-se na literatura
sobre Economia política do início deste século; porém, o con
ceito de descontos de fluxo de fundos .de caixa futuros como
uma técnica sofisticada na avaliação de novas propostas de in
vestimento apareceu com mais vig9r após os anos 50, com a in
trodução de novas técnicas para a avaliação de orçamentos de
capita,:L,cujo cr~dito pode ser atribuidoa Joel Dean (19)atr~·
v~s da publicação,em.195l, de seu livro "Capital Budgeting",
onge J~screv~a p~ocedimentos paradesconta~ fluxo de lucros
dos projetos.

Anos mais tarde, Dean (20) reconheceu o valor do fluxo
de fundos de caixa desconta~os, em lugar de fluxo de lucros~
quando então, advogou s!la utilização.

Essa sua posiçã6 provoqou grande concentração da ativi
dade acadimica sobre as técnicas de fluxo de fundos de caixa
descontados; em 1956, foi fundado o jornal "The Engineering E
conomist" Para enco=ajar a di~~eminaçã9 de novas técnicas de
orçamento de capital através da utilização de fluxo de fundos
de caixa descon~ados.

Paralel!3mente: a esses desenvolvimentos acadêmicos, aI
guns engenheiros de empresas americanas de petróleo, nao con
vencidos da capacidade do "ROI" contábil em medir os efeitos
do fluxo de fundos de caixa, irregular esperados nos projetos
de. investimento específicos, dessa indústria, resolveram ado
tar, em suas empresas, as técnicas do fluxo ciiecaixa descont.§!.
do, valor presente a valor 'atual liquido.

A partir de então, vários estudos foram desenvolvidosso
bre orçamento de capital; porém, o ponto central que deve ser
aqui destácádo é que, desde há muito, independ~ntemente das
técnicas específicas utilizadas para se determinar a taxa de

(19) DEA,N,J. Capital Budgeting, New York, Columbia University Press,1951,
citado por JOHNSON,H.l'& KAPLAN,R. Relevanc,e Lost-The rise .and
fall of Managemellt Accounting, p.164.

(20) DEAN,J. Measuring the productivity of ~apital. Harvard Business Re
view,Jan./Feb. 1954,p.120, .cí.tadc por JOHNSON,H,T.& KAPLAN,R.Re
TeVãnce Lost-The rise anp fall of Msnageruent Accoullting.,p.164. --
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retorno e o risco dos projetos de ~nvestimento, a base de cil
cu lo adequada tem sido a capacidade daqueles projetos em s!
rar fundos de càixa.no tempo.

Neste particular, parece nao haver maiores dúvidas . de
que, ao renunciar ao consumo presente, o investidor - financia
dor está adquirindo direitos futuros de consumo através do a
tivo mais liquido da economia: a moeda, que retornari em for
ma de um fluxo, conhecido' como fluxo de fundos liquidos de
caixa gerados ope~acionalmeDte pelo investimento.

Assim, o/processo de decisio sobre os projetos de inves
timento tem como base, independentemente ainda das tãcnicas u
tilizadas has suas avaliaç5es:

(a) a.geraçao operacional líquida ...Cf;; cada projeto,
7'

em termos de moeda ou fundos. de caixa;
(b) período de temp.o dessa - de fundos deo geraçao

caixa.
A qualquer ponto do tempo, uma empresa é um conjunto de

projetos de investimento em andamento, .cada qual num determi
nado eEtigio de geraçio, maior ou menor, de fundos de caixa
ém funçio de seus ciclos econõmicose de vida.

De maneira geral, dentro do novo meio ambiente indus
trial que se evidencia pelo maior nível de automaçio,alta CO!!!
petividade global, ripido desenqolvimento de tecnologias dos
produtos e processos, grandes flutuaç5es nas taxas de cimbio
e no~ preços das matãrias primas, existincia de milhares de
produtos, processos de produção em multiestigios e menarciclo
de vida dos produtos, a natureza dos projetos de investimento
tem por caracteristica grandes saídas de caixa iniciais,inCl~
sive anteriores aoperiodo de produçio e comercializaçi6 efe
tivas, seguidas por períodos de grandes entradas de caixa, d~
rante 'os perlodos. de vida dos projetos cada vez mais curtos.

Entio, agora mais do que antes, faz sentido comparar os
valores previstos e realizados, para cada projeto de inVesti
menta em termos de geraçio de fundos de caixa.

Uma alternativa para medir a performance dos projetoss!
ria a de registrar os funqos de caixa investidos nos projetos,
$, inciada a fase .de cornexc í.e Lí.aaçâo dOS respect.ivos produtos, .,C
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medir a taxa pela qual 05 investimentos estarLam sendo recup~
rados em termo::; de f undos de ca í.xa;:

P(:lj'~ out ro Lado • em especial para ef eLt.o de ava.liação e
conôrrd.ca ék)!;', projetos' ou empr esa., o que não f az qualquer sen
tido ~ utilj.zar padrões te5ricos (coritãbeis) para apropriação
de estimativas a,rbitrárias de movimentos de fundos de caixade
um per lodo para outrot numa tentativa infrutifera de se medir
lucres contábeis ocorridos dentro de periodos de tempo, na rnai~
i; ÜI. da~~ ve zes também a:rbitrários e de curto prazo, sem qual:..
qUE!Y rela(~ã.o com o ciclo econômico e com as pr ôpz í.as caracte

,~ J..' l' d ' , tr as cr.c as pecu r are s os pro] e co s .
l~ Lmpozt.ant;e destacar que no final das contas" os flu

. ::{()s cios :j:tlI\(lo~.,de caixa. gerados pe Las ope caçóe s, tanto' para ~

:l:cd.t.Clf:i Ln+ernos corno externos I no mundo real empres azLal., são
os event.oe bã.sicos e f undamerrtaf.s que pos t.er í.ozmerrce darão
r8alj,dade inclusive aos pr6prios nGmeros cont~beis que passa~
assin~a Serem, no futuro, simples decorrincia daqueles fluxos
coneotados cbm a realidade vivida e presente.

Nessa linha ê bastante ~acional deduzir que tanto os in
vest í.dore s ,de capital c1E~ r í.acos. . como os cr-edores por, ,empré~
timo, ambos na qualidade de financiadoies permanéntes I de um

I
.GHlprE!C:ndünent.o,basearão suas, deci.sões, a raspei to de ~nvesti
merrcos ' e do vaLor econômico da. empzeaa , as sen+ados sobre o flu. ,
xo dEl .fundos de ca í.xa l3:qu:i.dogerados, pelas atividades; oper~
cí.onn í.s f atÉ.l porque f sendo os f luxos de caixa e aqueles cor
respondentea fundos liquidosde caixa gerados pelas ativida'
dea , O~3 even+os báslcosgera.doresdos números contábeis, con,

"t:ém em si, um conteúdo :knformacional real ao mercado ;hté c~ ,
mo Lndí.cadon de t.endêric Les reais destes mesmos números contá
1 'CH~J_S •

A16mdissso, como ji comentado, alguns princi~ios cria
dos pela, cont.ab.í.Lã.dade , em especial a uti'liza~7ão de certos PX'2.
cedimentos ~e alocaçio de resultados a preç6s hist6ric6s re1~
cí.onados vãe t:ransações, deixam claro que os métodos tradici~
ne í,s de con!:abilidade não são adequados para refletir as com
plexas atividades econ&micas do mundo moderno.

Nª ººDclusão de seu artigo clássico, ~m 1961, que trata
~RIMg fAb{;INJ
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va dos conceitos econômicos e contábeisdo lucro,Solomons (21),
com grande pxoprí.edadee senso de visão futura, conc1uia sobre
~ impropriedade da utilização do lucro contá~i1 para .várias
finalidadese colocava c;rue:

"•.• do mesmo modo que vimos, durante a primeira
metade deste.século, o Demonstrativo de Resulta
dos substituir o Ba1anço~.Patrimonial em ordem de
importincia nSs podêremos agora estar diminuindo
a infa~e daq~ele Demonstrativo em favor de um de
monstratLvo de fluxo defUndo~ ou fluxo de fundos
de caixa. Cad~ um de nSs yi o futuro de modo dife
rente, sem d6vida, mas minha prõpria crença,é qu~
no que aoncerne i histSriada contabilidade # os
próximos 25 anos serão posteriormente vistos como
a ~ase crepuscula~ do lucro çontábil como medida
de performance." (21A)

Hi de se considerar também que, em especia1,a inflação,
a recessão e outras imperfeições econêmf.ce s que I via de regra 1

ocorre~ com mais intensidade nos palses em desenvolvimento,
criam umá maior necessidade riautilização do fluxo de fundos
de caixa, visto que os efeitos dessas distorções econSmicas ~
cabam afetando com maior Lmpac+o e rapLdez, às vezes de forma
fulminante, aquele fluxo e a geração IIquiÇl~operacional de
fundos de caixa, do que o lucro contábil.

Dessa forma, o fluxo de fundos de caixa ou mais espec!
ficamente, o fluxo de fundo$ de caixa lIquido gerado pelas o
peraçoes é, sem dGvida,.uma base mais segura que pode ser uti
lizada'como Illucro"especificamente para a avaliaçãoeconômi
ca dos.investimentos em substituição a imperfeita e irr~al fi
gura do lucro contábil.

Esse fluxo, suplementado por outros dados, permitirá a
usuários especIficas fazer su~s próprias previsões a respeito
do futuro e valor econômico da empresa.

(21) SOLOMONS, D. Ec()nomic and accounting concepts
Review, Ju1~ 1961, p.31.

(2IA)· Traduzido pelo Autor desta Dissertaç~o
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Deveria, inclusive, ser tornada obrigat6ria a apresenta
çao, junte com os relatórios financeiros tradicionais, de u~
relat6rio ou demonstrativos adicional de fluxo de fundo~ de
caixa, por parte, no minimo, das empresas de capital aberto;Q
modelo a ser desenvolvidO nesserela1:ório deveria evidenciar,
entre outros, os fundos de caixa gerados pelas oper~ções,enão
deveria se confundir com a tradicional demonstração das ori
gens e aplicaç6es dos recursoS.

O ~lucro", ass~m deduzido, melhor se adequa, economica
mente, para utilização especifica na avaliação econômica, por
melhor refletir as decisões sobre investimentos, financiamen
tos e dividendos.

4.4.2 .-O Valor do Sistema-Empresa num Meio Ambiente Econômi
co Adverso

Nos 500 anas que precederam os anOEi 30 deste século, o
foco central da contabilidade e dos dem6nstrativos financei
ros foi sobre o fluxo de caixa das empresas e, por conseque~
cia, sobre a geração operacioQal liquida de fundos ~e caixa.
Nos últimos ~O anos tem havido uma verdadeira obsessão no en
foque sobre a demonstração contibil de resultados e principal
mente sobre o lucro ~ontibil e o consequente lucro
por açao.

Mais rec~ntemente, desde os an6s 70, em especial nos E!
tados Unldos da América, a pressao por informações sobre o
fluxo real Çle fundos de caixa das empresas vem ~umentando co!},
sideravelmente; esse fato pode estar demonstrando a existência
de um~ relação entre situações econ8mlcas especifi6as e as
prioridades de infe~mações exigidas pelos usuiriQs ~os demqn~
trativos financeiros, se forem con~ide~ados alguns desequil!
brios econômicOs havidos naquele pai~ de$de aquelaepoca~

Em periodos de instabilidade e6cnômica e r~bessão, ins
tabilidades essas que se adiam indefinidamente em viries pai

contábil

PRIMO FALCINI
EAESP/FGY -1989 -74-



P V.'>'LOn ECONÓMICO D,OS EMPREENDIMENTOS
TEOflLI\ E PP.OPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlACÃO

ses, parece aumentar a necessidade daquel~s usuários por in
formaç6es relativas ao fluxo de fundos de caixa das empr~sas,
evidenciando ser essainformaçio de alta relevãncia, em esp!
eial, dentro do meio ambiente econômico assinalado.

A par disso, tem se evidenciado mais re~entemente o con
sen~o sobre a impropriedade especifica de se utilizar o resul
tado contábil reportado nos demonstrativos financeiros como
base para auferir a performance econômica dos projetos ~e in
vestim~nto, dada as variáveis n~o econômicas nele intrlnseca~
situaçio essa que, já em 1939, Kenneth MacNeal (22) levaptava
com veêmeneia I a despeito dos bhoqueãos.de acadêmí cos ofendidos
e da reaçio de alguns "donos da verdade" com interesses prej~
dieados.

Obviamente, ao t~rmino da vid~ econõmieade um projeto,
o total dos vários resultados contábeis liquidos apresentados
nos demonstrativos financeiros relativos aos vários periodos
eont~beis ou fiscais arbitrários deveriam se igualar aQ total
dryq fundos de ca.ixa liquido. gerado pelo mesmo, durante os p~
rtodos de seus cic1oseeon6micos.

Há de se considerar, poz-êm.que, durante os vários ciclos e
con6micos, as diferenças entre os lucros contábeis apres~nt!
~os e os f~uxos de fundos de caixa lIquidas gerados operaei~
nalmente poderão ser bastante significativos, especialment~1
em ambientes econômí.cos .instáveis e adversos, podendo vir a r~
presentar fator preponderante e fundamental entre a viabiliza
çio e continuidade da projeto de investimento, ou conjunto de
les, em s~a f~se operacional oua sua c9mpleta falência e in
viapilização.

Em seus comentários sobre liquidez, solv~ncia e flexibi
lidade financeira, Hendriksen (23) coloca que:

r, .• a necessidade de se desenvolver demonstrativos

~ACNEAL, K. Ttuth in Accounting, University of Pennsylvania Press ,
1939, reprintedby Scholars Book Cp. ,1970, citado por ZEFF, S.A.
Truth in Accounting: The Ordeal of Kenneth MacNeal, ':Çhe Accoun
ting Review, Jul. 82, p.529-553.

HENDRIKSEN, E.S. Accountin[ Theory, 4a. ed., I11inois, R.D. Irwin,
~982, p.109.

(23)
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de fluxo de caixa decorre do aumento da complexid!
de das atividades empresariais, o que provoca gran
des disparidades entre o periodo no qual os itens
de receita e despesas s~o ap~esentados e o perlodo
no qual os correspondentes fluxos de caixa realmen
te ocorrem; tal complexidade pode provocar também
maior variabilidade nos fluxos de caixa ..~" (24)

«omenta, ainda, que:

"~•• a inflação e mOdificações estruturais da econo
mia podem desenvolver a necessi~ade por demenstra
tivos de fluxos de caixa visto que essas influên
cias externas à empresa afetam os fluxos de caixq
mals rapidamente do que o lucro contãbil ..." (25)
o montante dos fundos de caixa l~quido gerado pelas op!

rações demonstra com objetividade e olareza a capacidade da CE.
gani~açio e~ evitar um processo entrapico dentro do meio am
biente econômico, quase sempre adversQ na· realidade, sendo ~s
sa capacidade o elemento chave da determinação de seu valor ~
conômico.

Spb condições patticulares de economias altamente instã
veis com maiores ríscos de recessão e/ou com altas taxas de in
fIação, a utilização dos dados de fundos de caixa liquido g~
rados pelas operações passa a ser indispensãvel e insubstitu!
vaI, visto que o lucro contãbil resultante da utilização de
preços e custos ~ist6ricos em sua form~çio, apesar das te~t~
tiva~ de ajustes feitas peloi sistema$ fiscais ou livremente
adotados de correção monetãria, jamais sQbstituiri adequad~
mente os fundos de caixa lIquido gerados pelas operaçaes que,
pela sua natureza (m6eda), evidenciam com mais prbpriedade e
~ealidade as relações de poder de compra no mundo reál.

Nessas condições econômicas, torna-se imperitiva a cria
çio e desenvolvimento de uma estrutura interna i empresa, al

(24) Traduzido pelo Autqr desta Dissertação.

(25) Traduzido pelo Autor desta Dissertação.
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tamente dinâmica e eficaz que proporc:lone suporte instântâneo
à decisões da administração financeira envplvendo inve$tirne!1
tos, financiamento e dividendos atravis de qm siste~a de flu
~o de fundos de caixa que identifiq~e Q montante dos furd~de
caixa liquido gerado pelas atividades, capacitando a adminis
tração a obter maior flexibilidade e rapiaez nas d~cisões,ta!1
to na fase de planejamento como na de controle.

r:; sempre bom lembra.r que o. 11 lucro ••é apenas, apesar
de impo~tante, um dos elementos utilizados no cilculo do va
lor eco~amico das empresas, o qual depende também de ou~ros !
lementos, em especial novos investimentos.Porém, o "lucro" o~
tido através do fluxo de fundos de c~ixa gerado pelas ativid! '
des é a base econ5mica mais adequada para essa finalidade as
pecifica~

4.4.3 i A Chave do Fracasso ou do Sucesso

Diversos ~studos tem sido desenvplvidos tentanao estabe
lecer uma relação entre a capacidade de geração de fundos de
caixa e a solv~ncia das empresas.

GentrY, Newbold & Whitford (26), po~ ex~mplo, public!
ram em 1985, um estudo no qual concluivam que uma anãlise co~
binada entre os tradicionais indices financeiros utilizadaspa

(. , -
ra previsão de insolvências e falências ~ a geraçãq operaci~
nal liquida de caixa resultou num ~odelo de aumentop a capac!
dade preditiva da ocorr~ncia de tais eventos.

Esse estudo veio confirmar, entre outros, os estudo~ p~
.blicados em 1983 por Gombola & Ketz (27), no qual concluíam
que os índices baseados nos fundos de caixa poderiam ter maior

(26) GENTRY,.:r.A. et a.Lií , Predicting bankruptcy: li cash flow' s no t the
botton Unes what is? Ffnanci.al Analysts Journal, Sept , fOct. 85,
p. 47...:5q.

GOMBOtA, M.J. 8<KERTZ, J.E. A note on cash flow and classification
pat t erns of f í.nanc í a I ratios. The Accounting Revh~w,Jan. 83,p.105-114.

(27)
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can~cid&de nreditiva sobre a empresa.
A. propôs í.to, pesqu í sa feita por Largay & Stickney (28) a

respeito da falinc~a da empresa W.T. Grant Co., mesmo se for
levado em conta ser esse estudo por demais limit~do, demon!
tra ~ue uma cuidadosa anilise da capacidade daquel~ empre~em
gerar fundos de caixa através de suas atividadeq operacionais,
teri4 revelado seus problema~ com mui~a ant~cedincia.

Em mais recente es-tudo,Gombola~ Haskins,Ketz e WilliarTl?
(~9)concluiram qUê o índice, flu~o de caixa ge~aqo pelas op~
ra96~s div~dido pe~o total do ativo, qio teria significincia
na pre~içio de falincias, porém confessaram q~e os tluxos de
caixa emp~egados nç estudo foram estlm~dos visto ~ue os 4ados
disponlveis nos relatórios ftnanceiro~ americanos sio inad~,
quadQ~ para deduzir o valor do flu~o de caixa gerado pelas a
peraç6~s. Assim, os resultados desse estudo fqram lim~tados e
os aU~9res prometem repeti-lo quando asempre~as publicarem o
montante de flq~o de fundos de caixa gerado pel&s at~vid~des
operacionFlis.

Por outro lado, lsmail & Kim (30)~ mesmo ope~ando com
essas mesmas liplitaç6esde dados prqvaram que QS dados dos tl~
xos de qaixa tem o potencial de suprir maiores informaç6e~ s2
bre o risco de mercado (fator beta) das empresas.

Aziz & LaVlson (31), por sua vez, atravâs de testesdehi
I

póteses com base em virias modelo~ concluíram que o fluxo de
caixa operacional é urnavariãvel important~ pa previsio de fa
l~nci~s.

As evidincias maiores sao, pois, de que a c&pacipade da

(28) L,ARGAYIlI, J.A, & STICKNEY, C.P. Cash floV{. r ac í.o ana Iys í s and the
W.T. Grant Company bankruptcy. FinancialAnalysts Journal, Jul./
Ago, 80, p.51-54.

(29) Got-fBOLA,M.J. et. a l.í í , Cash f Low im bank.rup tcy p red'í ct Lon,
dal Management, Hint~r 87, p.55-65.

(30) ISMAIL, li.E. & KIM, M.K. OI). the as soc iat í on of cash flow variables
with marke t risk: further ev idence . The Accoupt!ng Review,.:fan.89,
p , 125.136.

(31) AZIZ, A. & LAt~SON,G.H. Cash flow reporting and f Lnanc La I distress
mqdels: testing of hypotheses. Financiai Management~Spring,89,p,
5~-63.

Finan
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empresa em ger~r internamente fluxos de fundos operaciona~de
caixa é 11m importantf3 fator, em conjunto com outros, na prev.!
são d~ sua insolvincia ou fál~ncia, ou sej~~do seu fracasso e
conômieo.

Sen4oisso verdade, então, po~ outro lado, aquela eap!
eida4e ta~b~m pode ser positivamente vist~ aomo base importa~
te para a.prev í sâo de seu sucesso e correspondente determina
ção de seu valor econômico.

4.4.5 - Ayaliação das Esti"atégias Empresariais

1f: oportuno mencionar que, conf orme Balachandran e outros
(32), atualmente, um n.ümero cada vez maior de empresas, entre
elas o Ame r í can Hoap í.t.a L Supply, Combustion Engineering I Hill~
brand "Industries, I.ibbey-Ownens-Fordç Marriot e Westhinghouse,
concluIram que o enfoque de maximização do valor das aç6es p~
ra o acionista L" shareholder value approach") r pode, inclusi ve,
ser estendido dos projetos individuais de investimento para o
plano estratégico da empresa.

Pela estimativa dos futuros fluxos de caixa relaciona
dos cpm cada opção estratégica, a empresa pode avaliar a eon
tribuiçio dás alternativas estratégicas, tanto a nlv~l de di
v~são, como a nIvel da corporação, para com o valor das aç6es
e correspondente riqueza dos seus acionistas.

Esse interesse pela ma~imização da riqueza, através do
aumento do v~lor econSmico das aç5es das empresas, e a utili
zaçio para tal conceito de fluXQde fundo~ d~ caix~,ji se faz
sentir através dos v~rios relat6rios ~nuais e outras public~
çoes das empresas.

Por exemplo, no Re~atório anual da
de 1.983 constava o seguinte:

Lib~ey-OwnenS-Ford

(32) BALACHANDRAN,H. V. et a l íí.. Threshold marg íns for creating
mie vaLue , Fi.nancial Mal1a,ffi~:!!len~, Spring 86, p.G8-n.

econo
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"O enfoque do 'shareholder value' adotado pela LOF
enfatiza a análise do fluxo de caixa econômico na a
valiaçio individual dos projetos e na determinaçio
do valor econômico da estratégia de cada u~idade
de negócios e da corporaçio como um todo. A admi
nistraçio copsidera as unidades do negócio e a co~
poraçio determina o retorno minimo operacional ne
cessário parq gerar mais valo+. Em seguida, revisa
as possiveis contribuiç~es das estratégias alter
nativas e.avalia aexiquidade do plano estratégico
bas~ado no custo de capital da empresa, no retorno
s9bre investimentos, no fluxo de fundos de caixa e
outras medidas importantes.

Esse processo disciplinado permite a LOF av~
liar objetivamente todos os seus projetos de inves
timentos, Lnc l.u í.ndo os projetos internos e os de fu
soes' e aquisiç5es sob a luz de nossa meta princ!
paI ~ue é a riqueza do acionista." (33)

Tais procedimentos confirmam as posiç5es de Gale & Branch
(34) sopre a relação direta entre os planos estratégicos e os
seus efeitos no flu~o de fundos de caixa, apesar deles ainda
definir~m err6neamente "flux6 de caixa~ como a SOma do lucro
liquido contábil mais a depreciação (vide 5.3.2).

Assim, as estratégiqs empresariais d~veriam ser avalia
das através dos retornos econô~icos que venha a gerar aos in
vestidores ou acionistas.

Esse ponto de vista é defen<;lidotambém por Rappaport(35)
que enfatiza que a continuidade da existência do empreendimeg
to se caracteriza pelo equilibrio dos interesses de vários de

"i'

(33) Traduzido pelo Autor desta Dissertação.

(34) GALE, B.T. & BRANCU, B. Cash flow analysis; more important . than
ever. Harvard Business Review, Jul./Aug. 8l.p.131-l36.

(35) Ri\PPAPORT;A.
analysis.

Linking competi tive strategy and shareholder value
lhe Journal of BusinessStrategy, Spring 87, p.58-6~
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seus participantes (cano empregados, clientes, fornecedores e fi
nanciador~s por empr~stimos ou por aç5es.

Tal equilibrio vai depender das relaç5es financeir~man
tida~ com cada uma dessas partes; os empregados querem salã
rios condizentes; os clientes querem produt6s de alta qualid~
de a preços competitivos; os fornecedores e credores por em
preitimos possuem direitos financeiros que devem ser quitados
no vencimento atrav~s de fundos de caixa. Os acionistas,dete~
tores de d~reitos residuais sobre a empresa controlam a manu
tençio de seu investimento na empresa atrav~s dos dividendos
recebidos em dinheiro e das perspectivas de dividendos futu
ros, Q que se reflete no preço de ~arcado da açio.

Assim ~ que, se a empresa nio satisfizer os direitos fi
nan~eiros desse seus participantes, deixarã de ser empreend!
mento viivel; os empregados, clientes e fo;riecedores simp~e!

"mente retiraria sua participaçio e apoio.
Por isso, o "going concernH deve·ter suas raizes impla~

tadas na cap~cidade e habilidade da empresa em gerar fundos
de caixa. J't. capacidade da empresa remu.nerar adequadamente seus
participantes depende de sua capácidade de gerar fundos de cal
xa at~av~s das suas a~ividades operacionais e tamb~mdesua ca
pacidade de ob~er fundos adicionais necessários de fontes ex
ternas.

Os financiamentos através de emp rêstí.mos ou obtidos atr~
v~s de lançamento de aç~es sio as duas fontes externas .bisi
cas de recursos. A capacidade ~ue a empresa tem para tomar re
cursos emprestados hoje ~ baseada nas estimativas de sua ger~
çio de cai~a futuro. Tanto a capacidade de tomar recursos em
prestados ~.como o va Lo.r de mercado de suas açóe s dependem,pois,
da ~abilidade da empresa ém gerar fundos de caixa.

Dessa forma, o poder financeiro da administraçio para
t

·;Lida~com eficácia, junto a seus financiadores permanentestam
b~m i oriundo do ~umento do valor econ6mico e correspondente
preço da ação no mercado.
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Treynor (36), como editor chefe do "FinanciaI Analysts
Journal" resume essa linha de racioclnio com bastante clareza:

"A.aud1eSque criticam·a met.ada maxim.i1açãodo valor
da ação estio esquecendo qqe os acj~nistas não são
meramente os behefioiários do s~~esso financeiro
da empresa, mas são tamb~m.~s juizes que determi
nam o pod~r financeiro da administração.

Qualquer admin1stração empresarial -nao im
porta quão poder09B e independente for - que des
prezar o objetivo financeiro de maximização do va
lor da ação da empresa, estar& assim agindo a seu
pr6pr{0 risco". (37)
Em outio artigo em que relaciona os padr6es de avalia

çao da performance das empresas e o valor das suas particip.§!
çEes acionárias, Rappaport (38) foi bastante contundente em
suaconclusão relacionada com as estratégias empresariais:

"Nummundo on de apr e s en t.a.r cifras ê o que conta, à
alta a4ministração e aos membros do conselho ~ de
legada uma responsabilidade fiduciária no .sentido
d~ terem certeza absoluta de que estão sendo apr~
sentadas as cifras corretas. Se o planejamento es
trat~gico é entendido como um fator que vai prop0E.
cionar um impacto favorãvel de longo prazo ~obre
os pr~ços das aç6es, então tanto os planos estraté
gicos como a performance da empresa dev~m ser ava
liados em bases econômicas racionais. As cí.f rascon
tábeis como o lucro contábil por ação e o "ROI" .con
tãbil ("return on investment" ou retorno sobre o
investimento cont&bil) não sao indic~dores confiá
veis de valor econômico. O uso continuo des~es ~ú

(36) TREYNOR, J.L. The financiaI objective in the wideIy heId corpor~
t í on , Eí.nanc i.a I Analysts .Iou ruaL, Mar.JApr. 81, p.69-71.

(37) Traduzido pelo Autor desta Dissertaç~o.
(38) RAPPAPORT, A. Corporate performance standards and shareholder va

Lue , ThqJoul;'l\~,l o,f BUtLi.n~}JS_&<l.tf.l8Y'.Spr.i\1g 83, p.4a-38.
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meros contábeis como padrões de performance finan
ceira pode somente obstruir um maior desenvolvimen
to no planejamento e controle das empresas.

O que ~ necessário ~ uma estrutura economic~
mente perfeita e consistente para a avaliação de to
dos os investimentoi empreiariais, sejam elas in
veétimentos de capital, fusões e aquisições Ou pl!
nos estrat~gicos inteiros. A experiência das empr~
sas que implementaram o crit~rio da contribuição
para ~ maximização do valor acionário indicam que
esse crit~rio não ~ unicamente um padrão de perfo!.
mance conceitualmenté simpático, mas perfeitamente
aplicável operacionalmente.

Sua ad6ção e gradual ligação com os planos
de incentivo aos executivos aumentariam as oport~
nidades das empresas na criação de valor econ6mico
e proveria a orientação de longo prazoneces~ária
para reverter a queda de produtividade neste pais~
(39 )

Interessante notar que nesse artigo o autor define lucro
regime de caixa (cash earnings) como o lucro operacional con
tábil liquido de imposto de renda mais a depreciação (oper~
ting earnings after ~axes plus depreciation), e define fluxo
de fundos de caixa, pelo qual, no seu exemplo, será estimado
o valor econ6mico da ação, como aquele lucro regime de caixa
(cash earnings) menos todos os investimentos de capital (capi
tal expendi tures) e menos o aumento no capital de giro (incre~
se in working capital); seguindo o seu próprio raciocínio aci
ma fica aqui a pergunta: estariam suas cifras corretas?

O valor econ6mico da ação calculado com base naquele fl~
xo e decorrente da estrat~gia específica em análise, ~ comp~
rado; no exemplo, com o preço da ação antes da adoção dessa
estratégia e se conhecerá, então, o ganho (ou perda) no valor
da participação acionária decorrente da estrat~gia (aumento

(39) Tradutido pelo Autor desta Bissertaçio.
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ou reduçio da riqueza do acionista.
Reimann (40), na mesma linha de racio~lnio de Rappaport

também coloca as deficiências das medidas contábeis na defini
çio do valor econômico de uma estratégia e defende o uso do
fluxo de caixa para tal finalidade. Diz ele:

"The miscuas from the use of accounting returns can
be. avoided by focusinginstead on true economic va
lue creation in terms of cash flow."

I '

Ele esi;.áse referindo ao tipo de "fluxo de caixa" adota
do }?or Rappaport, o que está mais de acordo com aposiçio de
Gordon (41), conhecida cOmO "bird in the hand" já que, apare~
temente, nao leva em conta, na formaç~o 40 valor econômico, o
montante dos irtvestimentos de capital, eventualmente feitos
para crescimento dos fluxps de çaixa futuros.

Enfim, o importante aqui é qu~ já se pode detectar cla
ramente que:

a) a maneira correta de estimar os efeitos dos planooe§.
tratégicos sobre o valor econômico das empresas ~ respectivas
part~cipaç6es acionár~as é através da determinaçio dos fundos
de caixa que serio gerados pelas atividades e nio através das
cifras e medidas contábeis;

b ) po r outro lado" os pesquisadores citados e mui tos ou
tros que constam da bibliografia, apesar de optarem pelo "fl~
xo de caixa" tanto para análise de investimentos como para a
nálise das estratégias empresariais, demonstr~m, claramente,
que não existe um consenso sobre o que deva ser um "fluxo de
caixa" para a avaliação econômica dos empreendimentos e de suas
açoes.

Mais adiante, neste estudo, será proposto um modelo es.
peclf~co para a definição do montante dos fundos de caixa a
propriado para a avaliação econômica dos empreendimentos, pr2

(40) RE+MANN, B.C.
tionshipi

Stock price and business sucess: what is the re1a
The Journa1 of Business Strategy, Summer 1.987,p.38-:49.

(41) GORDON; M.J. Optima1 investment and financing policy. Journa1 of
Finapce, May 1963, p.264-272.
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curando, assim, cobrir essa lac4na.

4.4.5 - Uma Pesquisa Empírica

Por possuir .relações
ri a seguir apre~entado um
por Kim & Crick (42); essa

intrínsecas com o exposto acima,s~
resumo da pesquisa tabulada em 1984
pesquisa foi ef etiuada junto às maio

res 500 empre,as ~ultlnacionais, nio norte-americanas (Fort~
ne) visando levantar as práticas financeiras adotadas por e~
sasorganizaçõe~ na orça~entaçio de projetos de .investimento~
executados ~m vários países atr~vés de suas subsidiárias ou
controladas.

Das 500 empresas consultadas, 107 responderam à pesquisa,
na sua maioria empresas. mu Ltinacionais sediadas na Europa e J~

pio, respostas ~ssas e~etuadas através de seus a~tos executi
vos da área financeira.

A seguir, são apresentadas 4 tabelas b~sica~ (43) decor
rentes dessa pesquisa, que se evidenciam por si mesmas:

(42) KlM, S.H. & CR:ICK, T; How non-U.S.MNCs practice capi.tal budgeting.
Management Accounting, .Jan , 1984,p.28-31.

(43) Traduzidas pelo f\utor desta Dissertação.
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TABELA 1

Definições Usadas. para Medir o Lucro dos Projetos de Investi
mentos

Defi.niçoe~ -,p;....o~r~.-,"c..;;e~n_t;-,-a_g",-e-;-,-m_
~Considera todos Os fluxos de caixa líquidos
de quaisquer impostos de renda disponiveis
para a matriz

-Considera todos os flukos de caixa disponí
veis i matriz~ mais re1nve~t1mentos de lij
cros, ajustados para quaisquer imposto de
renda

-Considera todos os fluxos de caixa disponí
vel ã matriz:; mais teinve~timentos de 1~
cro, ajustados para o imposto de renda clõ
pais do ~nvestimento somente

29%

15%

SUB TOTAL
-Considera todos os lucros contibeis liqui
dos imposto de ~enda do pais do investime~
to somente

-Considera todos os lucros contábei9 líqu!
dos imposto de renda do pais do investirrien
to, exqeto onde haja restrições monetirias-

-Retornó esperado sobre va10r$s contábeis
h~st6ricos do investimento

-Outros

19%
63%

16%

7%

13%
1%

TOTAL 100%

TABELA 2

Tªcnicas Utilizadas na Orcamentação dos Projetos de
mentos Invest!

Utilização como:
l-1étodo Mêfodo

Principal Secundário
-Taxa de retorno contábil
-Paybaçk period
-Taxa interna de retorno
-Valor atual liquido
-Indioe de rentabilidade

15%
31%

1'7%
44%

34%
10%
10%

16%
15%
8%

100% 100%
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'TABELA3

Taxas de Descontos Utilizadas

~Custo empréstimo a longo (debt)
~Taxa baseada na ~xperiência passada
-Modelo de crescimento dos dividendos
-Modelo C.A.P.M.
-Custo médio ponderado de capital
~Outros

Porcentagem
15%
17%
7%

10%
4lt;
10%

100%

TABELA 4·
Método~ Utilizados para Ajustar o Risco

Porcentage:~
-~nfoque do ~certainty equivalent" 4%
-T~x~ de descontQ ajustada pelo risco 8%
-Ajustamento no perlodo de "paybackj 21%
-Ajusta~ento na t~xa de retorno contibil .30%
-Empré:starfundos no paLs do investimento 20%
-Efetuar seguro contra risco, quando possivel 10%
-Nenhum ajuste é feito pelo risco 5%
-Outros métodos 2%

100%
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Os autores comentam que esses resultados sao consisten
tes com:osresul tados de pesquisas simi lares feitas jun't.o à em,
presasmultinacionais norte-americanas.

Essa pesquisa demonstra claramente que, apesar das em
presas nao terem ainda adotado técnicas mais recentes defendi
das pela ~rea acadimica em relaçio, especialmente, ã seleç~o
da taxa apropriada para desconto e análise de risco,no seu to
do (quase 2/3 da pesquisa), já adotaram o fluxo de fundos de
caixa para a med í.çâo do "lucro" de seus investimentos nos mais
diversos palses sob as mais variadas condiç6es econômicas.

Esse resultado reforça ainda mais a importância dos fun
dos de caixa IIqu~do gerados pelas operaç6es como "lucro" a
propriado para a avaliaç~o econômica dos investimentos,se man
tida também a crença. de que essas grandes organizações temc2
mo objetivo econômico o aumento de seu valor no mercado e qu~
estejam trabalhando dentro do objetivo de maximizaçio da riqu§.
za.

4.4.6 - Fundos e Fluxos de Caixa: uma Breve Retrospectiva dos
Anos 80

Apesar de conceitualmente claro que, para efeito de de
finiç~o do valor eccmômico do empreendimento, o "lucro" enten
dido como fundos de caixa gerados pelas atividades operaci2
nais do sistema é o que melhor se presta, ocorre que, devido
ao fato da contabilidade tradicional assentar-se sobre o reg~
me de competência, a cifra correspondente àqueles fundos de
caixa gerados n~o si~ claramente mencionados nos ,demonstrati
vos financeiros, obrigando pesquisadores e analistas a efetu~
rem vários ajustes sobr e os dados contábeis para tentar chegar
àquela cifra.

Ocorre também nao existir ainda neste particular um p~
'drio de nomenclaturas universalmente aceito, o que faz com que
a palew.ta iioar;:h flow1t, ou fluxo de caixa, seja ut.il:t~ada para
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referenci~r cifras de· diferentes origens e ajustes, o que tal
vez justifique o atraso e confus~o existente na irea, ria ten
tativa d~ localizar um "lucro" real e economicamente adequado
para a estimat~va do valor econômico das empresas.

Atravis da pe$quisa sintetizada a seguir,se pretende de
monstrar o desenvolvimerito havido nos anos 80 na 4ireç~0 de ~
~a eventual padronizaç~o cientifica.

Nessa retrospectiva, se evidertcia claramente que, dura~
te e ainda no final desta dicada, a express~o "cash flow" po~
sue virios significados nos meios acadimicos e profissiQnais,

• I

porim nenhum publicamente divulgado, que se relaci9ne di~et~
mente com o deserivolvimento e as teorias acadimicas mais acei
tas demonstradas no capitulo anterior e relacionado com a de
finição do valor econômico dos empreendimentos.

1 - Fluxo Utilizado por Largay e Stickney (1980)

Largay & Stick.ney (44) efetuaram, em 1980, um estudo a
respeito da falincia da empresa W.T. Grant Company onde demo~
traram a import&ncia de se conhecer o fluxo de caixa
pelas operaçSes no que diz respeito is previs3es de
e falências.

Naqúele estudo, os autores computaram o fluxo de caixa
gerado pela operações da seguinte forma:

gerado
liquidez

(44) LARGAYUI, J.A •. & S'rICl<NEY, C.P. Cash flows, rut io anal.ys í s and
the W. T. Grant Comp any bankzrup t cy , Fin.and.at Al1tllys ia .Journe L,
Jul./Aug. 80, p.Sl-54.
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capital de giro
gerado pelas operações

mais:

Redução nas contas a receber
Redução nos estoques
Aumento nas contas a pagar
Aumento nas provisões passivas

menos:

Aumento nas contas a zeoebe r
Aumento nos estoques
Redução nas contas a pagar
Redução nas .provisões passivas

igual:

.fluxo de caixa
gerado pelas operações

OBS.:Contas como empréstimos. bancários e a parte corrente
(curto prazo) de empréstimos/debintures a longo pr~
zo devem ser excluldas desta análise, pois, apesar
de contabilmente serem classificados como passivos
correntes, esses itens nio representam nem fundos
de caixa geradost nem fundos de caixa utilizados
las operaçoes.
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2 - Fluxo Proposto por Ketz & Kochanek (1982)

Em 1982, Ketz & Kochanek (47), em seu artigo onde d~sta
cavam a import&ncia critica do fluxo de caixa dentro do prQ
cesso de an&lise de investimentos, deixavam claro que o lucro
liquido, ou o lucr6 lIquido mais a depreciaçio, ou ainda,o c~
pital de giro gerado pelas operações, tinham pouca relaçiocorn
aquele fluxo de caixa, sendo que a utilizaç~o daqueles dados
como substitu.to do fluxo de caixa acabava por mu tLLa r o concei
to de fluxo de caixa; deixavam claro da necessidade de se co~
siderar os aju.stes relativos is provisões e deferimentos para
se chegar ao fluxo de caixa real.

Nessa linha apresentaram um exemplo para a obtençio dos
fundos de caixa gerados pelas operações, partindo do lucro li
quido cont&bil, corno segue:

(47)
. . ,

KETZ, J.E & KOCHANEK, R.F. Cash f Low: as se ss rng a company s
financia1 hea1th. Einancia1 Executiye~ Ju1. 1982, p.34-40

real
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Lucro Contábil Líquido ou Prejuízo Contábil Liquido:

(+) Adições:
Despesas de depreciação, amortiza
ções de intangíveis e desp. difer.
Amortização do desconto si debên
tures emitidas
Amortização do ~r6nio sobre inves
timentos em debêntures
Acréscimo nos crêdí.tos e incenti
vos fiscais si invest. diferidos-
Aurrento no imp. renda a pagar si
lucro contábil diferido
Proporção pró-rata da diferença
entre os prejuízos .contábeis pu
blicad.os e os dividendos recebI
dos de participações acionárias
não consolidadas, calculada pl roê
todo de equivalência patrimonial:
Participações míncrã.târf.as no lu
cro contábil, oriundas da consoff
dação dos resultados das subsidiã·
rias -
Despesas não operaciormis

(-) Subtrações:
Amortizaçãó de créditos diferidos

Amortização do pr6TIÍo sobre debê!!
tures emitidas
Amortização do desconto sobre in
vestimentos em debêntures
Amortização dos créditos e inc8!!
tivos fiscais si invest.diferidos
Diminuição no :i.mp.renda a pagar
si lucro contábil diferido
Proporção pró-rata da diferença
entre os lucros contábeis publica
dos e os dividendos recebidos de
partií.cípaçôesacionárias não CO!}
soLí.dadas, calculada pelo método
de equivalência patrimonial.
Participações minoritárias no pre
juízo contábil, oriundas da co~s2
lidação dos resultados das subsi
diárias
Receitas não operacionais

(=) Capital de Giro Gerado pelas Operações:

(+) Adi.ções:
Redução nas contas a receber
Redução nos estoques
Redução no ativo-diferido
Aumento nas contas a pagar
Aumento nas provisões passivas

(-) Subtrações:
Aumento nas contas a receber
Aumento nos estoques
Aumento no ativo-diferido
Redução nas contas a paqar
Redução nas provissões passivas

.(=) Fundos de caixa Gerados pela Operações.
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3 - Fluxos Utilizados por Gombola & Ketz (1983)

Gombola & Ketz (48), em estudo efetuado ~m 1983 sobre o
fluxo de caixa e osresultàntes padr~es preditivós dos indices
financeiros, ainda a respeito de liqriidez e falãncias, assim
definiram a computação do fluxo de caixa:

"O ciapital de giro gerado pelas operaç5es (working
capital from operations) e!gual ao lucro liquido
(net income) mais ou !!lenosos seguintes itens:

Adiç5es:
(.1)- Despesas de depreciação, "depletion", amort,!.

zação de intangiveis e despesas diferidas;
(2) - Amortização do desconto sobre debãntures a

pagar;
(3) - Amortização do prãmio sobre investimentos em

debêntures;
(.4)- Acre§cimo nos incentivos e crãditos fiscais

diferidos;
(5) Aumento na provisão do imposto de renda a p~

gari
(6) -- participação pró-rata da empresa sobre os pr~

juizos publicados, em excesso aos dividendos
recebidos, de investimentos acionirios não
consolidados, calculada atravis de equivalê~
eia patrimonial;

(7) - Participaç5es minoritárias nos· lucros ligu!
dos das subsidiárias; .

(d) - Petdas ou d~s~éa~'não oper~cionáis.

Subtraç5es:
(1) - Amori:.ização de cridito diferidos;
(2 ) - Amortização do prêmio sobre debãntures a p~

gari
( 3) - Amortização do desconto sobre investimentos

em debêntures;
( 4) - Amortização dos créditos e incentivos fiscais

diferidos;

(48) GOMBOLA, M.J; & KETZ, J.E. A note on cash flow and classification
patterns of fin.ancial ratios.· The Accounting Review, .Jan , 83, p ,
l05-11lf.
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(5) - Redução na provisão do imposto de renda a p~
gari

.(6) - Participa~ão pr6-rata da empresa sobre os lu
cros publicados em excesso aos dividenõos ~e
cebidos, de investimentos acionários não con
solidados, calculada através do método de e
quivalência patrimonial;

(7) - Participaç6es minoritárias nos prejulzos 11
quidos das ~ubsidiárias; .

(8) - Ganhos ou Receitas não operacionais;

O fluxo de caixa gerado pelas operaç6es (cash
flow from operations) é igual ao capital de giro g~
rado pelas ope raçôe s (working capi talfrom operations)

.mais ou menos o que segue:

.·.Ádições:

(1) - Redução nas contas a receber;
(2 ) '"" Redução nos estoques;
(3) - Redução nos dispêndios diferidos (prepaid) ;
( 4) - Aum~nto nas contas a pagar;
(.5 ) - Aumento nas provis6es. passivas.

Subtraç6es:
(1) - Aumento nas contas a receber;
(,2 ) - Aumento nos E(stoques;
(.3) - Aumento nos dispêndios diferidos;
(4 ) - Redução nas contas a pagar;
(5 ) - Redução nas provisões passivas. "

Em outro trabalho publicado naquele mesmo ano, ainda ten
tando correlacionar o conteGdo preditivo de f~uxo de caixa g~
rado pelas operaç6es em relação i solvência das empresas~ es
autores (49) utilizaram o banco de dados "Compustat" para exe
cuta~ tal pesquisa, banco de dados esse muito utilizado pelos
pesquisadores e analistas americanos.

Como "appendix" dessa pesquisa, eles publicaram a manei

(49) GOMBOLA,M.J. & K.ETZ, J.E. A caveat ou measudng cash f.low aud sol
vency. Fi.i1andal Ana,lYI.tsJot1~~.bsept./Oct. 83, p.66-72.
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ra pela qual, através aquele banco de dados, chegaram às medi
das utilizadas no trabalho:

I)NI
2)OPNI

3)NIPD

4)OPNIPD

5)WCFO

6)QFFO

7)CFFO

PRIMO FALCINI
EAESP/FOV - 1969

Definição e Cálculo dos Fluxos de Valores
(conforme o banco de dados da Compust.at Data)

Base do cálculo:
Lucro liquido publicado
Lucro líquido antes das despesas/recei
tas extraordinárias e não operacionais
L~cro liquido publicado I .mai§ depreoí.a
çoes "depletion" e amortizaçoes
Lucro líquido antes das despesas/recei
ta extraordinárias e não operacionais
mais depreciações, "depletion" e amor
tizações
de 1971/77: conforme publicado pelas
empresas; de 1960/70: lucro liquido an
·tesdas despesas/recei tas extraordi~
rias + depreciação amortização e "d~
pletion" + impostos diferidos + .lucro
.liquido de participações minoritária$
+ lucros não distribuídos de subsidiá
rias não consolidadas (esta últimaco~
ta tem sinal negativo) -
Capital de giro gerado pela$ operações
(Wc::FO)(-)'variaçãono ativo corrente +
variação no caixa e aplicação de caixa
+ variação nas contas a receber + :...v~
riação no passivo corrente ~)variaçoes
nos empréstimos de curto prazo venci
veis em 1 ano

Fluxo de caixa ge "Quick_flow" gerado pelas operações.(-)
r~do pelas oper~ variaçoe~ nas contas a receber
çoes

Fluxo Ativo:
Lucro liquido
Lucro (peracional

Lucro Lfquí.donaí.s
depreciação
Lucro operacional
mais depreciação

Capital de . giro
g~ado pela oper~
çao

"Quick flow" gera
d~ pelas oper~
çoes
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4 - Fluxo Utilizado por Casey& Bartczak(1987)

Casey & Bartczak (45), em 1987, num trabalho qué
objetivava analisar a capacidade do fluxo de caixa na prev,!.
sio de crises de liquidez e falinr~~S, definiram os fundos de
caixa gerados pelas operaçôes dr;S'empresas através do sequí.nt.e

.»
fluxo:

Fundos Gerados pelas Operações:
(Fupds Provided by Operations)

Lucro lIquido ',(netincome)-
mais: depreciaçio

igual
------~----------------------------------------------

mais

menos

fluxo de caixa traditional ("Traditional"
cash flow)
outras despesas que, nao afetam o capi tal cir
culante
outras rece í t.as que nao afetam o capital cir
culante

igual

menos
menos
mais
mais

capital de giro gerado pélas operações (wo~
king capital provided,by operations)
aumento no valor das éontas a receber
aumento nos estoques
aumento nas contas a pagar
aumento nas provisões passivas

igual ,(OCF-Operatingfluxo de caixa operacional
cash flow)

Um ano depois esses mesmos autores (46), em pesquisa so
bre o mesmo assunto, definiram "operating cash flow", ou flu
,xode caixa operacional, como sendo a resultante do valor do
capital de giro gera,do pelas operações, mais ou menos as varif!
,-----------' .

(45) CASEY, C.J. & BARTCZAK,N.J. Cash flow~it's not the bottom line-
Harvard B~s.ine§~ Revi~; Jul./aug. 84.,p.61-66.

(46) CASEY,C.J. & BARTCZAK,N.J. Using operat:i.ng cash flOTtl data to p re :
díct fínancialdlstress: some extensíons. Journal ofAccoui1i::i~:ls:.
Research. Spring 1985, p.384-401.
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ções, havidas no período, nas ,c-dntasque compõem o capitalcÍf
culante excetuando-se as cr~í;s relativas aos empr~stimos de....' .

curto prazo.

5 - Comparações de Fluxos por Drtina & Largay (1985)

Mais recentemente, em 1985,Drtina &. Largay (50), apr~
sentaram um estudo demonstrando as dificuldades em se .bbter,·
de uma maneira indireta, um fluxo de caixa gerado pelas oper~
ções coI? base nos demons t.rat í.vo s financeiros publicados,o qual,
de acordo com eles, seria, quando muito, uma estimativa do flu
xo ~e caixa realmente gerado pelas operações.

Nas suas ,ilustrações e tentativa de provar que o m~todo
direto de se obter aquele fluxo seria,muito mais realista,ap~
sar de raramente ser utilizado na pr~tica, os autores apreseg
taram, para efeitos comparativos, ambos os métodos:

Método Direto::
Fundos de caixa recebidos dos clientes

+ Fundos de caixa recebidos a título de dividen
dos e de juros

- Fundos de ca.ixa dispendidos pela compra de m~
teriais, serviços, impostos e outras despesas
operacionais

= Fluxo de caixa gerado ~elas operaçoes

Método Indireto:
Conforme os autores, este m~todo chega ao flu

xo de caixa gerado pelas operações atrav~s de~
(1) - da remoçio dos efeitos das provisões,dif~

rimentos e a.locações que geram. despesas cii

.•....~.".......---------
(50) .DRTINA,R.E. & LARGAY, J .A. Pit:falls in ca l.cu l.at i.on cash flow from

operations. The A,ccol.1n}:ing Revi~~ Apr. 85, p.314-326
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rece~~as .contábeis, mas que nao geram ou .
utilizam fundos de caixa; e

(2) - pelos ajustes dos recebimentos edispêndios
de fundos de caixa que n~b gerem recéitas

-ou despesas nas operaçoes, como a seguir
é demon s t.r ado r

Método Indireto:
Lucro contábil das operaçoes
(incornefrom continuing operations)

+ Despesas de depreciaç~o, "depletion" e arnorti
zaçao

+ Imposto de renda provisionado
(-)Lucro nâo distribuido (pl participações calcula

do através do método de equivalência patrimo.
nial -

+ (-)Despesa (receit~ arnortizaç~odo desconto (ou
prêmio) sobre debêntures

= Capital de giro gerado pelas operaçoes (~orRing
capital from operatings)

(-)Aumento em contas a receber (receitas contabi
lizadas; n~o fundos de caixa récebidos)

(-)Aumento nos estoques (fundos de caixa paqoa.nâo
despesas contábeis) .

(-)Aumento no diferido (fundos de caiia pagos,nao
despesas contábeis)

(-)Reduç~o no contas a pagar (fundos de caixa p~
gos, n~o despesas contábeis)

(-)Reduç~o em provisões passivas e outros paés!
vos: correntes - (fundos de caixa pa
gos, n~o despesas contábeis)

+ Reduç~o noNcontas a recebe~ (fundos de cai~recabidos, nao receitas contabeis) -
+ Reduç~o nos'estoques (despesas contabilizada~
nao fundos de ca~xa pagos)

+ Reduç~o no diferido (despesas contabilizadas ,
nio fundos de caixa pagos)

+ Aumento no cont~s a pagar (despesas contabilizadas, n~o fundos de caixa pagos)
~ Aumento nas provi~ões passivas e outros passi

vos correntes (despesas cont:abi.lizadas,n~o fun
dos de caixa pagos) -

.,;, -Fll.lKQ de caixa. gerado pelas operaçces (cash flow fremoperations)
PRIMO FALCINI
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6 - Fluxo Proposto por Hartgraves e Tuthill(1986)

Jã na direçio de propor modificaç6es sbbre as prãticas·
tradicionais de demonstrar um fluxo de caixa e visando reco
mendar um esquema de classificaç~o que conectasse a demonstra
çio de fluxo de recursos aos itens do balanço contãbil~ Hart
graves & Tuthill (51), em abril de 1986, propuseram a aprov~
çio de um demonstrativo-resumo do Fluxo de Recursos num novo
formato que enfatizaria os maiores grupos que compoem o fluxo
de caixa e que são importantes no processo dê decisão, tanto
dos investidores corno dos credores da empresa.

A f'orrna sugerida é bastante interesante na medida em que
correlaciona o fluxo de fundos de caixa com as corresponde~
tes contas do balapço contãbil:

(51) HATGRAVES, x.t, & TUTHILL, W.C. Howcash flow reporting shou1d'be
changed , Mana"gement Accounting., 'Apr , 86, p.41-34.
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Resumo Compreensivo do Fluxo de Recursos

pperaç~es Correntes
Lucro antes dos itens extraordinarios
Ajustes dos itens ~ operacionais:
Ganhos na venda de ativos permanerr..
Perdas na venda de ativos pernameno
Juros ativo e ots, rendas de investo
Despesas de juros
Incent. fisco s/investo recebidos

Ajuste~ receitas/despo operaçoprovis~
Deprec e amortizo de intangLveis
Amortiz. de despo difero(exc.imp.)
Amortizo de lucro ~ realizado
Amortiz. incent. e credv fiscv s/Lnve st,

Ajustes pl mudanças no capital de giro:
Aumento no cl a receber
Diminuição nos estoques
Dimimuição em C/ a pagar

Administração de Impostos
Incent. e credo fisc.(IR) s/invest.a

propriados c/ imp. devido
Auínento nos cred o IR diferido
Amart. despesas IR diferida
Aumento desp. IR diferidaAmorto dos credo IR diferido

Ativos Produtivos
Vendas de eqtos e insto fabris
Exprop. de eqtos/inst. fab. Çi extra)
Compra de eqtoso e insto fabris

Investimentos a Longo Prazo
Recebimento de juros .
Recebimento de dividendos
Venda e investimento
Compra do investimento

Emprestimos a longo e Açso Prefereno:
Emis. debent./empresto a longo
Emis: a~so preferenciais
Resg. debento/pagto. emprestimo
Pagto. de iurosPagto. de aividendos preferenciais

Outros Itens Ativos e Passivos
Recebimento de receitãsçliferidasPagtoo de despesas dlferldas

Ações Ordinárias
Emissão de açs ordinárias
Compra de a~s (a~s em tesouraria)
Pagto. de divido s/açs ordinarias

Aumento (Redução)
Saldo Inicial
'Sáld~ .Fitlai'

B1BlIOTECI\

Total
Outros Ativos Recursos

Caixa Circulan Permant.10ng.Prazo

+$

(-$)
+$

(-$)
+$

(-$)

+$
+$

(-$)
(-$)

(-$)
+$

(-$)
70,0

+$
+$
+$

~=B
1,5

+$
+$
($)

(32,8)

+$
+$

(-$)

f~~~
_ 0,7

(~~)
-õ,T

$
(-$)
(-$)

(25,0)
-""'2,'1
20,0

'22-;1

+$
(-$)
+$

11,0

+$.

1,2

12,2
60,0
72,2

BuEDECKER

(-$)
(-$)

(12,5)

(-$)
+$

0,1

(-$)
(-$)
+$

17,0

20,8

1,3

26,7
300,0
326,7

+$

(-$)
+$

(-$)
+$
(-$)

(-$)
(-$)

=68,5----,

+$
+$

(-$)
1,6

($)
($)

(15,8)

~
(-$)

9,0

+$
+$

(-$ )

~=B
0,7

+$
( .:2, O)

$
($)
($)

T2S;Õ)
41,0

380,0
42l,O'
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7 - Fluxo Proposto por Arthur (1986)

Considerando que as práticas de demonstração do fluxo
de fundos de caixa das empresas continuava a ser centro de mu!
ta controvirsia nos meios acad~micos e profissionais, Arthur
(52), em um trabalho de outubro de 1986, sugeriu tambim uma
interessante maneita de tornar essa demonstração ma~s Gtil e
informativa, propondo o seguinte modelo:

I - Fluxo de Caixa gerado pelas Operações:
lucro contábil líquido (lIhetincome"),
mais ou menos os itens provisionados ("non cash

itens ")

Mais/Menos:
11- Variações nas Contas do Capital Circulante:

aumentos ou diminuições em todos os ativos e pa§.
sivos circulantes, exceto o caixa e aplicaçrode
caixa.
Igual:

Caixa gerada Internamente ( I ± 11)
Menos:

III-Usos Especificos dos Fundos de Caixa:
adições ao ativo permanente, pagamento de. divi
dendos, resgate de debêntures e pagamentos de e!!!
pristimos a longo prazo, etc ..
Mais:

IV- Financiamento:
empristimos de longo prazo obtidos, emissão de
açoes, venda de ativos, etc.

Igual:
variação do Caixa:
caixa gerada internamente (III + IV)

(52) ARTHUR; W.J. Cash flow yazds t í.ck , FinancialExe..sY.tlVe, Oct. 86, p.
35.,.39.
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Exemplo:

I - Fluxo de Caixa gerado pelas
Operações:
Lucro Líquido

+Depreciaçio e outros
"non cash itens" $

$

11

Fluxo de caixa gerado p~
las operações

- Variações no Capital de Giro:
Diminuição na C/Receber

(liquida)
Aumento nos estoques
Aumento nas C/ a pagar e em

pr~stimos (curto prazo) +$

1.100

+$
(-$)

Diminuiçio nas provisões
passivas (-$)

Aumento em impostosa pagar +$
Aumento em ad í.ant.amerrco dos

clientes +$
Diminuiçio no diferido

vaxí.açâo líquidano capital de
giro

Caixa gerado intern~mente

+$

1.245
2.345

111 - Utilizaçio Específica de Cai
xa:

Pagamento de dividendos
Investimentos de capLtal

Total

($)
($ )

(4.165)
(1.820)

IV - Financiamento Externo:
Empréstimo a longo prazo

Reduçio no caixa
1.000
(820)
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8 - Fluxos Utilizados por Bowen, Burgstahler e Daley (1986)

Ainda em 1986, Bowen, Burgstahler e Daley (53), efetua
ram uma pesquisa procurando verificar as relaçõesentreoscog
teúdos informacionais das várias medidas de fluxo de caixa com
os lucros contábeis.

Nesse trabalho definiram os fluxos de caixa como segue:

Lucro Liquido antes dos Itens Extraordinários e Op!
rações Descontinuadas:

+ despesas de depreciação e amortização
= "NIBEI" + "DPR" = (la. medida de fluxo de

caixa)
+ ajustes por "outros" elementos constantes

no "NIBEI" que não afetam o capital de
giro

= capital de giro gerado pelas operações =
(2a. medida de FC)

- variação.dos ativos correntes
+ variação dos passivos correntes
- fluxo de caixa gerado pelas operaçoes =

(3a. medida do FC)
Ajustes pelas atividades de
do periodo:
+ receitas pelas vendas de itens do imobili

zadõ

investimentos

+ receitas pelas vendas de investi~entos e
participações externas

+ dispindios de capital
+ dispindl.os em investimentos e participações
= fluxo de caixa depoi~ dos investimentos =

(4a. medida do FC)
Atividades de Financiamentos:
+ financiamento liquido obtido no per!odo
= variação de caixa e aplicação de caixa

havida no periodo

(53) BOWEN, R.M. et alii. Ev i.dence on the relationship between earn í.ngs
and various measures of cash flow. The Accounting Review,Óct.86,
p.713-725.
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Resumo dos resultados desse estudo:
A la. e a 2a. medidas de Fluxo de Caixa, apesar de serem

boas bases para se estudar a tend~ncia da 3a. medida, tem aI
ta correlaç~o com os lucros cont&beis, enquanto que a correIa
çao das demais medidas com aquele lucro é baixa.

Os resultados nâo confirmaram as assertivas do "FASB"(53A)
que o lucro cont&bi~ fornece melhor base para a projeç~o de
fluxos de caixa futuros do que as pr6prias medidas de fluxo
de caixa.

9 - Fluxo Sugerido. por Hovey (1986)

Seguindo essa tendência de dividir o fluxo de caixa por
atividades e agregando agora a idéia adicional de aperfeiçoar
a apresentaç~o do fluxo de caixa pelo método direto, também em
1986, Hovey (54) reoomendava ao "FASB" a adoçâo de um demon s
trati.vo na forma do exemplo que se segue:

(53A) "Federal Accounting :.Standard Boar d" .
(54) HOVEY, D.F. Memo to FASB: a cash flow statement suggestion. Manag~

ment Accountina, Nov. 86, p.63-67.
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Demonstrativo de Fluxo de Caixa Recomendado

Saldo de caixa inicial
Atividades operacionais:
Origens de caixa:
vendas recebidas

Usos de caixa:
pagamento de mercadorias
mats. e ots. custos dire

tos
pagtos, desp, vendas,ge
rais, adm. e financeiras

pagtos IR
Caixa gerada (utilizada)

p/ ativo operac.)
Atividades de financiamento:
emprést. a longo contratado
~mis. de aªs ordinãrias
pagtos empresto a curto
resgate de debintures
pagto dividendos

Caixa Líquida Gerada
p/ ativo de financiamento

Atividades de .í.nve st í.merrcos

compra de ativos imobil.
venda de ativos imob.
recbto de empréstimos

concedidos! (T/R)
Caixa Líquida Aplicada

na .atiV. de investimento
Atividades extraordinárias:
ganhos (ou perdas) iegai~
compra de a~s e ots empL
venda de uma div. da ci&

Caixa Líq1.lidagerada (utilizada)
p/ ativo extraordinárias·

Saldo de Caixa no Fim doAno

PRIMO FALCINI
EAESP/FOV • 19a9

3J.0.000

$ 10.000

(204.000)

77.000)
21. 000)

8.000

33.000
10.000
11.000)

( .10.000)
(:22.000)

-O':"" -0-

20.000)
10.000

8~000

7.000·
10.000)
6.000

( 2.000)

3.000

19.000
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10 ~ Fl~xos Determinados pelo FASB (1988)

Apõs a pre$~io de virios anos feitas pelos acadimicos Q
profissionais americanos na área financeira, finalmente o "F!
na~cial Aqcounting Standards Board",6rgio máximo na definiçio
e determinaçio de procedimentos contábeis nos Estados Unidos,
através da instruçio FASB 95, obrigou as empresas a emitirem
oficialmente um demonstrativo de fluxo de fundos'de caixa a
parti~ dos exerci cios que se encerravam depois de 15.07.88.

Conforme Maponey et alii (55), as principais exigincias
com r~laçio a esse demonstrativo sio:

(1) - Bases de Ap~esentação:
O demonstrativo deve se focalizar sobre os re
ce~imentos e pagamentos em termos de caixa e
deve ~nalisar as.variaç6es nos saldos de cái
xa e aplicaçio de caixa.

(2) - Classificação dos Fluxos de Caixa:
Deve ser classificado de acordo com as ativi
dades operacionais, de investimento e de finan
ciamento.

(3) ~ Apresentação Opcional dos Fluxos de Caixa OP~
racionais.
~ permitido As empresas. apresentarem o fluxo
de caixa opQracional de uma forma indireta, ~
tr~vés de passos que reconciliem o lucro lIqu!
do apresent.ado até o fluxo de fundos de ca í.xa
gerados pelas atividades oper~cionais.Poderio
também apresentar esse fluxo por uma forma di
reta através da de~onstraçãodos maiores gr~
pos de recebimentos e ~agamentos de caixa.

(4) - !pfase ~obr~ Fluxos de Caixa Efetivo~ Brutos:
A maioria dos recebimentos e pagamentos .rela

(55) MAHONE:Y,J.J. ei: a l í I , Cash f Low; FASB open the flood gates. Jour
nal cf Accounting, May 88, p.26-38.
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tivos às atividades de investimento e financia
mento deve ser apresentada separadamente p~
los montantes realmente obtidos e dispendidos
e não através de dedução peLa.s variações l1quJ:.
das dos valores constantes no balanço
bil.

contá

(5) Fluxos de Caixa em Moedas Estrangeiras:
Empresas com transações em moeda estrangeira
ou operaçoes no exterior devem apresentar a ~
quivalincia da moeda es~rangeira para a moeda
nacional utilizando a taxa de cimbio da data
em que ocorreu o fluxo de caixa efetivo. Tam
bém o efeito das flutuações da taxa de cãmbio
sobre os saldos de caixa em moeda estrangeira
d~ve ser demonstrado em separado.

r

(6) - Operações que N~o Envolvem Transações com Furt
dos de Caixa:
Tais operações, ~nvo1vendo atividades de in
vestimento e financiamento (como, por exempl~
~ uso de um ativo decorrente de urna operaçao
de "1ea8e") deve ser demonstrado em notas ex
plicativas à parte do demonstrativo de fluxo
de caixa.

(7) - PerIodos de Transição:
A instrução estimula ~as nao exige a reapr~
sentação dos demonstrativos financeiros dos p~
rlodos anteriore~, readaptados com essa nova
informação d~ fluxo de caixa; acredita-se que
muitas empresas farão essa readaptação retro~
tiva para apresentar demonstrativos compar~
veis e evitar confusão com os usuá~ios.

I
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A Controvirsia Sobre a Forma Direta e Indireta

Apesar de, na prática, o mitodo indireto ser utilizado
com exclusividade, o FASB parece pretender que as empresaspa~
se~ a utilizar o mitodo direto; se este passar a ser utiliza
do, a reconciliação do lucro líquido ati os fundos de caixa
líquido gerado pelas operações deverá ser apresentado como um
esclarecimento adicional.

Já as empresas que cpntinuarem ~iando o mitodo indireto
devem esclarecer, em separado, as variações havidas nos esto
ques, nos contas a receber e nos contas a pagar, variações e~
sas relativas is ativid~des operacionais~ no momento de recon
ciliação do lucrol!quido e o fluxo de caixa gerado pelas ati
vidades operacionais; devem, ~ssas empresas, demonstrarem tam
bim o montante de juros e o·irnposto de renda efetivamente p~
gos.

o método indireto é recomendável por três razoes básica~
conforme os autOres:

(a) - proporciona,uma ligação Gtil entre o demons
trativo de fluxos de caixa 'coma demonstração
de resultados e o balanço patrimonial;

(b) - os usuários dos demonstrativbs fin~nceiros es
tão ~ais familiarizados com esse mitodoi

(c~ - i, aparentemente, um enfoque de menor custo
q.e execuçao para a empresas.

Já os defensores do mAtodo direto colocam ser esse mito
do mais consistente com os fluxos de caixa relativos aos fi
nanciamentos e investimentos pois que apresentam claramente

ios recebi~entos e pagamentos orjundos dessas atividades, os
quais são úteis dentro. dos processos de decisão na concessao
de créditos' e como suporte para medir a capacidade da empresa
em honr.aro serv í.ço das suas dívidas (juros + principal) .

Arguem também que o custo incremental desse mitodo é in
significante já que não exigiria o desenvolvimento de um sis
terna contá~i~, na base de caixa, em separado, pois que as em
presas podem derivar os valores do método direto através de ~
justes nos itens da demonstração de resultados e os itens res
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pectivamente relacionados no balanço patrimonial.

Classificação dos Fluxos de Caixa

A instrução FASB 95 explicita critérios claros para a
classificação dos fluxos de caixa relàtivos às atividades de
investimento e financiamento; todos os outros fluxos não enqu~
drados nesses critérios são considerados fluxos relativos às
atividades operacionais.

Atividades de Investimento:
Fundos de caixa dispendidos para:
-aquisição de ativos imobilizados (inclusive
juros e despesas capitalizadas);

-aquisição de novos negócios e empresas;
-aquisição de debêntures e investimentos fi
nanceiro~ a longo prazo (não inclue aplic~
ções de caixa);

-aquisição de ações de outras empresas,incl~
sive investimentos regulados pelos métodode
equivalência patrimonial;

-empréstimos feitos a outras entidades;
-compra por transferência de debêntures de ou
tras eritidades;

Fundos de caixa recebidos de:
-venda de ativos imobilizados;
-venda de urna unidade de negócios corno. urna
subsidiiria ou divi~ão;

=cóbrença do principal relativo a empréstimos
·féitosa outras entidades;
-venda, por transferência, de debêntures de
outras entidades;

-venda de debêntures ou açoes de outras enti
.dades (não inclue aplicações de caixa).
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Atividades de Financiamento:
Fundos de caixa dispendidos para:
+remune raç áo aos proprietários na forma de di
videndos ou outras distribuições; .

-pagamento de valores tomados por empréstimos,
inclusive empréstimos de cUrto e longo pr~
zo, obrigações de Leaa í.nqde capital e resg.~
te de debintures;

-reaquisição de açoes pr6prias e outros titu
los de emissão pr6pria rela·tivos ao patrim§
nio liquido.

Fundos de caixa recebidos de~
-emissão de açoes;
-subscrição de debêntures, hipotecas e empré~
timos de curto e longo prazo.

Atividades Operacionais:
Fundos de caixa recebidos de:
-venda de mercadorias ou serviços;
-rendas obtidas sobre empréstimos feitos a
terceiros (juros) e sobre investimentos em
ações (~ividendos), incluindo os dividendos
recebidos daqueles investimentos avaliados
através de método de equivalência patrim~
nial.

Todas e quaisquer transações nao definidas
corno atividades de investimento ou financia
mento, incluindo valores recebidos das deci
ções judiciais ou legais, valores referen
tes a seguros não pertinentes dir.eta,menteàs
atividades de investime~to ou financiamento
e dev6lução de pagamentos ou adiantamentos
feitos a fornecedores, por exemplo.

Fundos de caixa pagos, referente a:
.-aquisição de materiais para produção ou para
revenda;

-salirios e encargos sociais dos empregados;
-juros sobre empréstimos;
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F.AESP/FOV·19(\9 -110-



o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS
'-EORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL. DE AVALlACÃO

-impostos, multa e outras despesas legais;
;"materials e.serviços gerais~
-todas e quaisquer transações não definidas c2
mo atividades de investimento ou financia
mento, incluindo pagamentos relativos a cau
sas judiciais, donativos e devoluçio de p~
gamentos a clientes, por exemplo.

Reéonci1iação.do Lucro Líquido com os Fundos de Caixa Líquido
Gerados pelas Operações:

C5itens típicos a serem reconciliados sao:
Apropriações Contãbeis referentes a Recebimentos Es

j

perados e Futuros e Pagamentos Operacionais de Caixa
contidos no(s):

-contas a recebei" (mercantis);
~juros a receber;
-outras contas e receber;
-contas a pagar fornecedores;
-juros a pagar;
+Lmpost.o de rerida e outros impostos a pagar i

-outras contas a pagar;
-excesso do lucro sobre os dividendos recebi
dos, calculados sobre os investimentos ava
1iados pelo método da equivalência patrüII2
nia1;

+ou+r as despesasprovisionadas.
Diferimentos Originãrios de Recebimentos e pagameg
tos Operacionais de Períodos Passados Contidos no(s):

-estoques;
-receitas diferidas;
-despesas diferidas;
-despesas pagas antecipadamente.

Despesas e Receitas que nao Geram Recebimentos ou Pa
PRIMO FALCINI
EAESP/FCV - 1989 -111-



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSiÇÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALIAÇÃO

gamentos de Caixa, como:
-depreciações;
-"depletion";
-imposto de renda provisionado;
-amortização de ativos intangíveis;
-amortização dos custos de emissão de debên
tures;

-amortização dos descontos sobre títulos de
financiamento emitidos;

-provisão para devedores duvidosos;
-provisão para perdas sobre ativos;

Ganhos ou Perdas de Transações de Fluxos de Caixa
oriundos das Atividades de Investimento e Financia
mento, por:

-venda de itens imobilízados;
-venda de debêntures ou açoes de emissão de
outras empresas;

-venda (transferência) de empréstimos;
-retorno de um investimento como um dividen
do de liquidação;

-resgate de debêntures.

Exemplo dos Métodos

A seguir, como fecho deste capítulo, é apresentado um ~
xemplo numérico do demonstrativo de fluxo de caixa exigido p~
lo "FASB", utilizando-se tanto o método indiretor como o dire
to:
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FASB 95 - Demonstrativo do Fluxo de caixa Usando o Método Indireto
Atividades Operacionais:
Lucro Líquido Contábil (L.L.C.)
Ajustes para~reconci1iar o_~ cl caixa líquido operacional

Depreciaçao e amortizaçao .
Provisão para devedores duvidosos
Provisão para imposto de renda dí.ferLdo
Lucros gerados mqs retidos por subsidiárias
Ganhos na venda de ativo irrobilizado
Adiantamentos de clientes p/c.pedidos
Variações nos ativos ~ passivos operac+onais:

-aumento nas contas a receber
-aumento nos estoques e descontos diferido e pagos ant
-aumento nas cont~s a pagar e provisões passivas

caixa LíquidO pela Atividades Operacionais
Atividades de Investi~ento,'

Aquisições de irrobilizado
Investinentos (lIquido do caixa obtido na cia. adquirida)
Renda pl venda de ativos }7<9nnanentes
Adiantarnento recebido pj venda de alivos permanentes

Çaixa Líquido utilizado em Atividades de Investimentos
Ativi~ades de Financiamento:

Empréstimos a lonso prazoPagamento de ernprest.irros
Enussão de ações ordinárias
Pagamento Oedividendos .

Caixa Líquido gerado por Atividades de Financiamento
Aumento no caixa e aplicações de caixa
Caixa e aplicações de caixa no lllíciodo ano
Caixa e é\P1icaçôes de caixa no fim do ano
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$ 8.000

8.600
750

1.000
(2.100)
( 2.500)
2.500

(7.750)
(:4.000)
3.850
8.350

(12.000)
( 7.700)
6.500
4.500
8.700)

14.500(11.700)
2.000

~950)

1.850
1.500
6.000

$ 7.500
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FASB 95 - Demonstrativo do FllL,{ode Caixa Usando o !·1étodo Direto
Atividades Operacionais:

Recebimento de clientes por vendas
Dividendos recebidos de investimentos
QtltrOS recebimentos operacionais
Pagamentos feitos a fornecedores e empregados
Juros pagos
Imposto de renda pago

Caixa LIquido gerado p/ Atividades Operacionais I

Bases de cálculo dos Recebimentos e Paga
- Imentos:

Recebimentos dos clientes durante o ano:
-vendas
-adiantamentos de clientes p/c. pedidos
-saldo do c/reoeb~r-inicio do ano 20.500
-C/receber adquiridés da aquis. de ot , emp~ I 2.000
-C/receber baixadas COOlO incobráveis (350)
-saldo C/receber-final do ano Q~.J00)

Excessos de novas C/recE?ber s/ cobranças no ano

Pagamentos a fornecedores e ernpregt1.dosduran
te o ano:

-custos das vendas
-despesas de vendas e administrativas
.-provisões (n são saldas do caixa)

Custos líquidos em termos de caixa
-aumento consolidado nos estcques.
-estoques oriundos da aquis. ot. empresa

Aumento lIquido nos estdqUes
Aumento nas desp. diferidas e pagas·antecip.

Ajustes p/ variaçoes nas C/a pagar e provo
pass.:

-saldo nó inicio do ano
-valores relacion.IR e juros-in.ic. do ano
-C/pagar- eprov. ordundas aquis. ot. emp.
-saldo no fim do ano
-valores re l..a IR e juros-fim do ano

Valores debitados à desp, mas fi pagas no ano
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15.400
( 750)

6.000
J. 3.000)

, 27.650
( 5.000)
1.500

(33.000)
5.800

, $ 144.750 (*)
900

10.000
(137.600)(**)
( 5.200)
( 4.500)

I
I
I

I
1$
I

8.350

; $ 150.000
2.500

.( .7.750)
$ l~!?Q..J *)

$ 122.000

14.650

3.000
1.000.

$ 137. sco (*~
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As determinaç6es do "FASB" acima detalhadas, ã data da
consecução deste trabalho, são as mais recentes formas oficiais
que tentam conciliar as necessidades dos investidores, credo
res e financiadores permanentes das empresas, com as normas
contibeis em vigor que ji não mais atendiam ãquelas necessida
des.

4.7 - Conclusão

Toda essa recapitulação, culminando comasprovidincias
oficiais e em vigor do "FASB", mostra a similaridade e coinc!
dênc í a de objetivos dos vâr í.os modelos,não devendodaíxar. mais
dúvidas sobre a irrelevância do lucro contábil em servir de b~
se para se determinar o valor econômic9 das empresas.

Fica cl~ramente comprovado que o "lucro" adequado para
tal e específica finalidade é representado pelos fundos de cai
xa gerados pelas atividades operacionais" pois que melhor re
fletirá, no valor econômí.co das empresas, as decisões sobre iI!
vestimentas, financiamentos e dividendos.

Por outro ladd, ficou também evidente que nenhum dos mo
delos de fluxo de fundos de caixa a'táagora pesquisados ou me!!,
cionados, inclusive o modelo do "FASB",define o moncarree do "l~
cro" E.!.r~efeito esp_9cífico de es'l:ima'I::J.vado valor econômico
das empr',esas;mesmo estes mais recentes modelos de f luxo de
caixa, seguem, aí.nda , urna linha contábil e de análise de li~
dez e solv~ncia e, portahto, n~o embutem em si, as teorias e
desenvolvim~ntos acadimicos mais recentes sobre o valor aconô
mico dos investimen~os.

AS,sim, será objetivo do próximo capit.ulo, o desenvolv!
mento de um modelo específico para â estimativa do valor eco
nômí.co das empresas I dentro do qual será, então, .:estru'l;:,uradC?
um demonstrativo de fluxo de caixa especifico para essa fin!
lidade.
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CAPÍTULO V

PROPOSIÇÃO DE UM MODELO GERAL PARA
A AVALIAÇÃO ECONOMICA DOS EMPREENDIMENTOS

5.1 - Introdução

Este capItulo, na sequincia do exposto nos capItulos an
teriores, fixar-se-i no desenvolvimento met6dico e proposição,
de um modelo geral especIfico para a estimativa do valor eco
nômico dos empreendimentos.

A estrutura planejada para este modelo deve torni-lo com
patlvel para utilização não sô naquelas circunstâncias que tOE
nam necessária a estimativa do valor econômico do empreendA
mento, descritas no capItulo lI, corno também, e principa1me~
te, para utilização como urna técnica bisica de avaliação,seja
naquele processo de tornada de decisão, quando da geração ini
cial das propostas de investimentos, seja no acompanhamentope
ri6dico e reavaliação contInua da performance econômica des
ses mesmos investimentos viabilizados, em suas fases ativas.

Isto seri perfeitamente possIvel ji que o modelo seri
construIdo de modo a operar numa "linguagem" equivalente, d~n
tro de uma estrutura comum para anilise e acompanhamento da
performance, em todas as fases da vida, dos projetos de inves
timentos.

Dessa forma, como se pretende que o mesmo venha a ter
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um p6tencial de utilizaçio pelo~ administrador~s,quer estejam
'eles no papel de administradores dos investimentos nas empr~
sas, quer no papel de administradores das carteiras de inves
timentos no mercado, o modelo será estrutUrado de forma a p~.
der ser operacionalizado a um nivel minimo de dados, compat!
vel com os dados e informações disponíveis publicamente no me.;:,
·cado; obviamente sua eficiência será tão maior quanto maior e
melhor for o nível e a qualidadé dos dados e informações uti
lizados.

Considerando ainda seu embasamento, a sua aplicação de
ver~a propoec.í.one r melhores resultados' naqueles me.r~ados onde
os títulos de financiamento das empresas sejam 11vrementetréi!!
sacioriados e onde não existam maiores restrições quanto i di
vulgaçio de dados e 'informações fidedignas a respeito dos em
.preendimen tos.

O pil~r:c~ntral do modelo i a utilização,como medida de
performance esperada e realizada, dos fundos 'decaixa gerados
pelas atividades em relaçio aos fundos de caixa dispendidos e .
aplicados pelos financiadores em tais atividades,considerando
o valor do ,dinheiro no tempo •

..Esse enfoque1::orna o modelo aplicável tanto em economias
estáveis como inflacionária,s, podendo inclusive ser utilizado
dentro de urn~me~ma economia, onde as performances poderio ser
compara~as pela conversão dos dados para uma moeda eleita, com
caracterlstica. de baixas variações temporàis em seu poder de
compra.

A estrutura dE~ssemcde Lo.: permite também a sua uti.liz~
,

çãona análise de investimentos, ou empree,ndimentos operantes
em diversas· economias ou países, cuja comparabilidade pode ser
-conaequí.da atravis da'conversão dos dados para uma unidade mo
netária escolhida,' atravis do'ajuste ad Lcí.ona L da,relação de
troca entre as respectivas moedas.

Oess~ form~~ o modelo aqui proposto, em,função daq~ele
seu pilar céntral, não leva em conta nem é afetado por, qual

. ~ , - -~guer sistema oficial, contabil ou arbitrado de correçao mone.' , 'taria do balanço, ou de qualquer,de suas contas, cuja contr~
partida gere um ajuste no resultado contábil Ide um perlodo, o
PRIMOfALCINi
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que o torna extremamente flexivele de aplicaç~o ampla,'
Apesar de utilizar os demonstrativos financeiros de ori

gem contábil como uma fonte de dados, o modelo se desvincula
rá dos preceitos e limitações contábeis atuais, pretendendo i
novar.

Em última análise é objetivo deste capitulo propor um m§.
todo seguro, utilizável de manei.ra geral, para a avaliação co,!!
tinua da performance econômica dos projetos individuais de iE.
vestimenta e dos empreendimentos como um todo, objetivandofug
damentar e diminuir o risco nos processos de tomada de deci
são sobre tais investimentos.

5.2 - Premissa Básica do Hodelo: A Visão da Empresa
Conjunto de Atividades Econômicas

como um

Para um perfeito entendi~ento e operacionalização do mo
dela, m í.st.er se faz que a empresa seja visualizada como um co,!!
junto de atividades econômicas, cada uma contribuindo para a
formação da renda global do empreendimentos e de seus
ciador~s permanentes.

Esse enfoque deveria eliminar aquela arcáica visão da em

finan

presa com um fim em si mesma, onde os par~metros de performan
ce sao apenas os seus pr5prios resultados contábeis na maio
ria das vezes desvinculados de parãmetros ~conômicos funcio
nais no mundo real.

Assim é que a visualização da empresa por atividades e
conômicas aqui proposta, visa considerá-la não como uma fech~
da, distinta, abstraída e irreal pessoa jurídica, mas sim co
mo um corpo orgânico interrelacionado dinamicamente com o meio
ambiente, através das pessoas que a integram e que lhe dão v~
da; é uma visão de partes vivas, dinâmicas e operantes, lig~
das e interdependentes de um todo, também vivo e operante.

Tais atividades são aqui consolidadas, de forma a gara~
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tir a funcionabilidade do modelo, como segue:
Atividades:
Monetárias
Operacionais
Investimentos
Financiamentos por TItulos de Dívida
Financiamentos por Títulos de Parti
cipação Patrimonial.

As atividades monetárias e operacionais, funcionalmente,
se passam mais no âmbito decisório dos administradores respoa
sáve~s pela operacionalização flsica dos projetos de investi
mentos v í.ab í.Ld zadc s e dentro daquele espaço abstraído' como pe.§..

Grupo:
I

II
III

IV
V

soa juridica da empresa.
são os resultados e efeitos, dessas atividades, decorrea

tes das decisões daqueles administradores, .que acabarão por
nortear todo o processo de tomada de decisão sobre as ativida
des de investimentos e financiamentos .relacionadas ao empreea
dimento, processo este que ocorre muito mais nas pessoas dos
financiadores permanentes, num âmbito mais amplo, a nível de
mercado.

Dai decorre que os montantes dos fundos de caixa a serem
gerados pelo empreendimento, pilar mestre deste modelo, decoE
rerão, de uma forma ou de outra, das decisões tomadas 'dentro
do processo dinâmico de cada tipo de atividade e no seu con
junto de onde se originará o valor econômico desse mesmo empr~
endimento.

As decisões e correspondentes resultados relativos à r~
tenção de fundos de caixa, quer por motivo de transação ou pr~
caução, quer por motivo de especulação, quando nenhuma dessas
for eventualmente a atividade operacional da emp resaj serao-t ep
globadas dentro das atividades monetárias.

As atividades operacionais, que são a razão de ser do e~
preendimento, refletirão todos os resultados das decisões que
operacionalizam seuS negócios,e que visam proporcionar um re
torno adequado economicamente sobre os' investimentos efetuados;
és~asat1vi~ade~ se interligam dinamicamente com as ativida
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. \

des de investimentos e de financiamentos.
Nas atividades de investimentos serao refletidas as de

cisões sobre aplicações ou retenções, em caráter permanente,
de fundos de caixa necessários para a efetiva opera6ionaliz~
çao dos negócios.

Finalmente, as atividades de financiamento revelario os
efeitos das declsões sobre a estr.uturaçio do financiamento à
que las atividades acima mencionadas, estruturaçio essa a ser
dividida em dois grandes grupos:

ta) - fin~nciamentos por titulos de divida, Qs~uais
englobam os fundos de caixa levantados em fOE
ma de empristimos atravis de qualquer tipo de
contrato que prometa reembolso em data espec!
ficada e garanta uma remuneraçio fixa a titu
lo de juros; neste model~ se englobario tanto
os fundos de caixa levantados a curto como a
longo prazo, desde que mantidos permanentemen
te;

(b) - financiamentos por titulos de participaçio p~
trimonial, os quais se restringem aos fundos
de caixa levantados junto aos chamados propri~
tários ou acionistas, fundos esses de longo
prazo, sem prazo certo de reembolso, cuja re
muneraçao serio os dividendos ou distribuiçio
de lucros em espicie ou, ainda, os ganhos de
capital.

Esta maneira econômica é organicamente integrada de ver
o empreendimento e suas divisões é condiçio."sinequa non" p~
ra a compreensao do modelo aqui proposto; esse enfoque tem em
si embutida a premissa básica de que o valor econômico de um.
empreendimento simplesm=nte acaba" por refletir toda a gama de
deciioes tomad~s pelos administradores na conduçio das ativi
dades empresariais/, bem como, a correspondente reação, através
de outros tipos de decisões tomadas no mercado, pelos firian
ciadores permanentes dessas m0smas atividades .

.Assim i que quanto maior o acerto econômico desse conjU!!,
to de decisões, maior a capacidade e estabilidade na geraçao
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de fundos de caixa por parte da empresa, menor o risco.e, con
sequentemente, maior o seu valor econ6mico consensual junto ª
queles seus financiadores permanentes, os quais, como um tod~
representam o mercado.

Nessa linha, o modelo aqui proposto identificari a pe~
formance global das atividades empresariais, através de sua mais
importante medida, gpe em si.engloba todas as outras:

o valor econ6mico iqueles agentes econ6micos atu~n
tes dinamicamente no mercado, aqui definidos como
inve~tidores ou financiadores permanentes dos empr~
endimentos.

5.3. - Composição do Modelo

o desenvolvimento deste modelo ser â dividido em duas par
tes que se integrarão no final.
Primeifa parte:

A primeira parte da elaboração do modelo concentrar~e-~
na ordenação e proposição aplicável na definição da performa~
ce, estritamente econ6mica, dos investimentos,em todas as suas
fases "davv.í.da,a qual se traduzirá pelas suas capacidades de g~
ração de fundos de caixa, através de suas atividades, dispon!
veis aos seus financiadores permanentes, .sejam para suas rem~
nerações, sejam para novos investimento's que visem o crescimeg
tQ real do fluxo futuro desses ~e~mos fundos.

,
Alêm disso, esta parte detalhará os passos para a iden

tificação e formação de todos os outros dados ne~essários p~
ra a avaliação econ5mica de um empreendimento, de aco~do com

" -
o embasamento te6rico apresentado no capitulo 111.

são tambêm aqui incluldas as bases para que as pessoàs
individuais dos financiadores permanentes de cada empresa le
vem em conta, dentro de suas rendas pessoais e seus patrlmª-
nios~ 0$ eventuais efeitos das decis5es tomadas pelos admini~
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t~adores do empreendimento, especialmente aquelas relaciona
das. com a estrutura das atividades de financiamento, visto es '
tar intrinseco no modelo ora em desenvolvimento, que a renda
ou o valor econ5mico gerado pelo empreendimento deve estar li
vre de qualquer encargo, inclusi~~ o tributãrio, seja ele exi
gido n~ pessoa juridica da empresa, seja nas pessoas dos fi
nanciadores permanentes.
Segunda parte:

A segunda parte se concentrarã em tornar o modelo oper~
cionalizãvel no mundo real, dando-lhe condiç6es de uSO geral
e irrestrito.

Para tal, O mesmo serã desvinculado das estruturascontã
beis tradicionais, atravis da criaç~o de novos demonstrativos
financeiros, cujas disposiç6es foram planejadas especificameg
te para dar flexibilidade e efici§nica ao modelo, tornando-o
de uso geral no mercado.

Esses novos demonstrativos permitem uma rãpida e acura
da op~racionalizaç~o do mesmo, alim de passarem a desempenhar
o papel adicional de uma nova e importante fonte de dados,ati
ent~o, de maneira geral, desconhécidos, para anãlises econ6mi
cas e financeiras sobre o empreendimento.

Nesta parte, ser~o desenvolvidos os seguintes demonstra
tivos financeiros:

-Balanço Patrimonial por Atividade;
-Demonstração das' Mutaç6es Patrimoniais por Ativida
des-DEMUP;

-tiemons t.r açâo do FluXo de Fundos de Caixa das Ativi
dades-Fluxo ."AZ";

-Demonstração Sintitica da Movimentação do Caixa;
-Demonstração da Taxa de Recuperação dos Fundos de
Caixa Investidos em Novos Projetos de Crescimento-
C"Cash Recove.ry Rate").

Todos esses demonstrativos, em esp~cial o Demonstrativo
do Fluxo de Fundos de Caixa das Atividades - Fluxo "AZ", serão
delineados de forma a atender o objetivo de avaliação econ5m!.
ca das empresa.s, visto que os demonstrativos e modelos desen
volvido$ e diy~lqados publioamente, quer os oontlbeis, qu~r ~
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queles para definir alguns tipos de "cash flow" (fluxo de cai
cal, não cobrem direta e eficientemente esse objetivo, confor
me ficou patenteado no capItulo anterior.

Naquele capItulo tamb~m foi constatado que todos aqu~
las modelos de "cash flow", dese~volvidos para outras finali
dades, são incompletos e técnicamente imperfeitos, pois que f~
cionam como simples adendos extra-contãbeis aos demonstrati
vos de resultados contãbeis e não demonstram uma forma clara
e objetiva de conciliação com as cifras do balanço patrim2
nial, lacuna que aqui serã preenchida.

lncluir-se-ão t.ambêrn , nesta segunda parte, as instruções
detalhadas de como compor esses novos demonstrativos.

5.4 - Considerações Gerais sobre._2..êEfeitos d.oImposto de Renda
nas Pessoas da Empresa e .de Seus Financiadores,Decorreg
tes do Uso de Financiamento por TItulos de Divida

Neste ponto, ~ importante abrir um espaço para esclare
cer como o modelo aqui proposto vai tratar esses efeitos, os
quais ainda.são objetos de polimicas na ãr~a acadimica.

Considerando que a legislação tributãria permita que os
dispindios havidos com a remuneração aos financiadores por ti
tulos de divida sejam dedutíveis do resultado sujeito à trib~
tação do imposto sobre a renda; na pessoas juridicia d~ em~r~
sa, então~ de acordo com o exposto por r..ull.er(1), quando a e!}!
presa passa a incluir finªnciadores por ·t!~ulos de divida em
sua estrutura de financiamento, os financiadores permanentes
da empresa, cofuo um todo, passariam a te~ adicionalment~ dis
l?on!vel o seguinte montante de fundos de caixa, "eLAII

, que PQ
de ser entendido. como uma esp~cie de incentivo fiscal:

(J.) MILLER, M.H •. · Deb t t.and taxea , Journal ofFi.~, May 1977,p.261-275.
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(EQ. A)

CLA = C1 - tb )B - (1 - tc) (1 - ts )13

onde:
tb = taxa marginal do imposto de renda incidente,na

pessoa do financiadorpor tItulo de dIvida, s2
bré as rendas recebidas e oriundas do empreen
dimento;

ts - taxa marginal do imposto de renda incidente,na
pessoa do financiador por tItulo de particip~
ção patrimonial, sobre as rendas oriundas .do
empreendimento;

tc = taxa especIfica de imposto de renda incidente
sobre os resultados econômicos na pessoas jur!
dica da empresa,

B = valor de mercado dos financiamentos por tItulos
da dIvida levantados pela empresa.

Çonsiderações.:
(1) - Se~ por hipótese, fosse ignorada a existincia

do imposto de renda incidente sobre as pessoas
dos financiadores permanentes, então, só nes
se caso que:

eLA = tcB visto que tb- ~s = O
(2) - Se, tambim por hip6tese, tanto os financiado

res por titulos de divida como os por titulos
de ,participação patrimonial fossem tributados
,pela ~esma alfquo ta marginal posi tiva de impo§.
to sobre a renda, então o total conjunto dis
pendido, pelo empreendimento e seus financia
dores, com o imposto de renda seria:

tcB (1 - t s )

As considerações la. e 2a. acima estão consistentes com
as colocações de Modigliani & Miller (2) de que a dedut~bili
(2) MODIGLIANI, F. & MILLER, M.H. The cost of capital corporation finan

ce and theory of investment; corporate income taxes and the cost
of capital: a corretion. American Economic Review, Jun. 63p. 433-443.
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dade, permitida pela legtslação do imposto de renda de vários
países, da remuneração paga aos financiadores por títulos de
dIvida, do resultado da empresa sujeito i tributação pelo im
posto de renda-pessoajuridica, aumentaria os fundos de caix~
"CLA", deixados i disposição dos financiadores permanentes.
EguilIbrio de mercado: a Tese de Miller

Miller, através de seu artigo supra referenciado,.coloca,
ainda, que, em função da existência de tabelas progessivas de
alíquotas de imposto de renda, incidentes sobre as pessoas dos
financiadores permanentes dos empreendimentos, aquelas suas ta
xas marginais do imposto de renda~ "tb" e "ts", tendem a se .5.
justarem no mercado, à medida em que os financiadores por tí
tulos de participação patrimonial estabilizem ou reduzam suas
posições nesse tipo de financiamento e passem a aumentar sua$
posições de financiamento por títulos de dívida, comportame~
to qu~ tambim seria adot~dos, de.maneir~in~ersat' pelos firia~
óiadores por tItulos de divida.

Dito de outra forma, as taxas mar.ginais de imposto de re~
da, "tb" e "ts", tenderiam a se ajustar no mercado i medidaem
que financiadotes permanentes marginais adentrassem ou deixa!
sem aqueles segmentos do mercado sobre os quais incidissem o
imposto de renda, "th" (mercado de titulosde dívidas) e "ts" (meE.
cada de tItulas de par~icipação patrimonial ou ações), ati a
tingir um equillbrio de mercado, cujo efeito global na tribu
tação do imposto sobre a renda seria representado por:
(EQ. B)

(1 - tb) = (1 - te) (1 - t s ).

Dai se deduz que somente quando e se esse equilíbrio o
corresse no mercado, no mundo real, é que as empresas e seus
financiadores permanentes por tItulas de participação patrim~
nial deixariam de receber aquele tipo de incentivo fiscal que
estimula a empresa a captar e manter financiamentos por títu
los de dívida na sua estrutura de financiamento.

Se a tese de Miller for provada no mundo r"eal, de forma
a satisfazer a EQ. B acima, então, nesse caso, a EQ. A acima,
seria igual a zero (CLA=O); somente nessa hipotética possib;,
PRIMO FALCINI
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lidade que ocorreria o fato de que nenhum fundo de caixa adi
cional (CLA) seria obtido dos demais contribuintes, via 'l'eso!:!
ros Nacionaié,e ttansferido para as empresas, atravis da cha
mada alavancagem financeira.
Dedys:;ãoConc Lus í.va r

Retornando ao mundo real e concreto,b~sico do modelo a
qui desenvolvido, após 6s esclare6i~entos acima, neste ponto
deve ficar claro o seguinte:

(l)-As teorias de Modigl~ani e Miller, de 1963, su·
pra-citada., são ~~rfeitamente comprov~veis no
mundo real; em várias eoonorní.a s é permitido que
as empresas ab~tam do lucro tribut~vel todos os
pagamentos feitos como r~muneração aos financi~
dores por t.Í'tulosde dívida e isso gera,realme!!
te, um montante de fundos adicionais pela ala
vancagem financeir.a;

(2) -o equilíbrio geral do mercado abstraídopor 14iller,
em 1977, não est,áainda efetivamente comprovaéb;
eSSi::f.equilíbrioimplica também numa eficiência
real no lUl?n::ado,.sendo que a possibilidade de §.

xistêuc:~a de urnaeficiência .de mercado i apenas
um~ hip6tese também abstrata;

(3)-~esmo em se admitindo a'eventual ~xistência des
se equilibrio geral no ,mercado r~al, há de ser
considerado que os diversos agentes econômicos
participantes do mercado e,especificamente , os
de urnaempresa particular, nas suas situaçõesde
'f1nanciadores, cornopessoas f!siaase jur!dica.
face às ineficiências e distorções do mercarono
mundo real, poderão estar em situações indivi
duais de impostos que não reflitam exatamente o
egu1l1brio ~al abstraído por Miller;

(4) -o próprio estágio de desenvolvimento e situações
particulares de certas eCOnomias e mercados po
dem não pel7mitlr aoe financiadores dos empreen·
dimentos trocarem; rápida e eficientemente ,de
posição "equity/deb~", isto i, mudarem suas qU!

!'RIMO FAI.CINI
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lidades nos .finánciamentos dos empreendimento$
(5)-Independentemente da existincia ou n~o daquele

equilibrio, ~ evidente que os agentes econSmi
cos atuantes no mercado, dentro da flexibilid!
de possival reagem ã incidência do imposto so
bre suas rendas.

Diversos estudos demonstram que o fator imposto inciden
te sobre a renda dos financiadores permanentes das empresas
pode afetar o pieço dos tItulos negociados no mercado.

Vanthienen & Vermaelen (3), por exemplol conclulra~, a
travis de uma pesquisa sobre os efeitos da reforma tributAria
efetuada na Bilgica, que os resultados obtidos por aquela pe!
quisa estavam consistentes com a hipóte.se de que aqueles fi
nanciadores por ações, que n~o têm como evitar a incidência
do imposto sobre suas rendas pessoais, ger.ada pelos dividen
dos recebidos, estio dispostos a pagar ágios consideriveis P!
ra evitar,tal Lnc í dênc í.e,

Estas 00100aç6e6 aio para deixar clara a idlia de que
cada caso i um ca~o, no ~undo real, no~qu. diz respeito is ta
xas mar9inais de imposto ele remela.

Assim, o modelo aqui proposto nio levar' em conta a hi
pótese acima de Mil1er e tratará as incidências de impostos
individualmente, na empresa e nas pessoas de seus financiado
raso
Custos Decorrentes da ImEerfei..g.~odos Mercado§.:

Neste pontoj i importante esclarecer que tambim serao
considerados, no modelo, os efeitos de eventuais custos adicio
nais que venham a ser especiftcamente provocados por excessi
va alavancagem fin~nceira, como por éxemplo, os custos decor, '

rentes de falência.
Seria considerados tambim outros 6ustos que decorrem da

imperfeição dos mercados· no mundo real, especificamente os CU!
tos com transações mobiliárias e com a obtenção de informações
e dados sobre os projetos de investimentos e.sobre as empr~

(3) VANTHIENEN, L. & VERHAELEN, T. The effect of personal .. taxes on
CQmmon atock ))rices-t.:h<a case of belgia.n tax reformo Journal of
Bankin!L!.1'_inance, j un , 1987,p.223-244.
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sas.
A estxutura desenvolvida para o modelo permite a inclu

sao de quaisquer outros tipos de ganhos ou perdas origin~rids
das imperfeições existentes nos mercados das diversas
mias.

econo

Primeira Parte:
5.5 - A F6rmula Proposta Eara a Orçamentaçio' na Performance e

Valor Econômico dos Projetos Individuais de Investimen
tos de Capital

No sentido de que haja coerincia na avaliação da perfoE
mance econômica dos investimentos, quer em suas fases de ava
liação orçamentária seletiva como proj etos individuais, quer em
suas fases ativas de operacionaliza.ção conjunta, compondo o e~
preendimento, i aqui inicialmente apresentada a ticnica pr2
posta para a estimativa do valor econômico atual liquido dos
projetos individuais e investimentos alavancados financeira
mente ou não.

A coerincia na análise e acompanhamento da performance
econômica dos investimentos, decorrente de seus resultados e
conômicos, gerado~ dentro de espaços especificos de tempo que
compõem cada ciclo operacional das .atividades relativas a ca
da projeto ou empreendimento, é o mlnirno que se exige para
urna eficiente ~dministração daqueles inv~stimentos, neste no~
so meio ambiente adverso, conhecido corno mundo real.

Dentro desse quadr6, i, a seguir, definida a f6rmula p~
ra a estimativa de valor econômico para aquela fase inicial
de avaliação e que funciona como uma base para a seleção e es
colha dos melhores projetos.
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5.5.1 - Avaliação Econômica - Valor Atual Líquido dos proj~
tos Individuais de Investimentos - Fase Inicial de Or
çamentação e Escolha

1 - Na pessoa jurídica -_Emeresa:
1.1 - Atividades operacionais e mon~t&rias do projeto:

L N (Rt-Ct-Dt )(l-tCt)+Dt-AOt-AMt-AIMtVALAC .= E + ••••
to t=l (l+p)t

1.2 - Efeitos das atividades de Financiamento~

tCt(Kd.Bt)-(AFBt+CTJBt)(l-tct:) N CTJSt(l-tCt)
- í(l+Kd)t t=l (l+p)t

N'
•... + >.::

t=l

2 -.Nas pessoas (mer'cados) do"Sfinanc{adores permaneI)tes;
2.1 - Por títulos de dividaw(debêntures e outros):

[

N KdB N
VALb == E - . t.... E

t~ t==i (l+Kd)t t=l
x AlC +CI.B +CTB. 1
t L- t t (l-tbt)(1+Kd)t

2.2 - Por tItulos de participação patrimonial-(aç6es).

[
'I N Kd Bt N YtAICt+CISt"'CTSt:],

VALa 111 VALAC.J - r; --- - 1: - t '
to to t-l (l+Kd)t t=l (l+p)

•••

3 - No mercado como ~todo:

= + VALsto
onde:
(1) VALAC~o= Valor econômico atual líquido dos resu!

tados pecuni&rios oriundos, das ativid~
des operacionais,monet&ria~ é financs!
ras, no período "t", de um projeto de
investimento de capital, alavancado f1
nanceiramente;

éj ~'Ufi(;1QSde OSi..i)tÇj. qU~, em "t.o", ~a es)?g(2) Rt:
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ra serão gerados pelas receitas das a
tividades operacionais e monetirias do
do projeto no periodo "t";

= Fundos de caixa que, em "to",se espera
serão dispendidoscomo custos e desp~
sas pelas atividades operacionais e mg
netirias do piojeto, no periodo "tU;

= Montante relativo às despesas e custos
de origem meramente contibil, que não
geram dispêndiOS efetivos de fundos de
caixa no periodo "t~, apropriadas. por
competência e dedutiveis do cálculo do
do imposto de renda-pessoa juridica,no
periodo "tU, relativas ao proje~o;

= Taxa de impost.o de renda na pessoa' j~
rldica da empresa; refere~se à taxa es
pacifica da empresa, ou, em casos espg
rádicos, a taxa de imposto de renda in
cidente sobre o projeto específico,con
siderando eventUal incentivo fisdal;= Fundos de caixa que, em "to",se espera
serão,dispendidos por alocação às at!
vidades operacionais do projeto~ no p!
riodo "t";

~ Idem, às at~vidade~ monetiriasl
~ Fundos de caixa liquidos (dispêndi~m!

nos e~entuais ingressos pbr vendas do
imobilizado.ou investiméntos externos),
que', em "to',',sé espera serão dispend!
'doe para a manutenção de geração de fU!1
dos de caixa, alocados às atividadsde
investimento no período "tU;

,='Taxa de retorno requerida pelo mercado
de financiamento permanente para proj!
tos não a1avancados financeiramente e
de id~ntico risco, para o p~ríodo "tU,
(tamb6m conhecida como taxa de custo
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(10) Kd

de capital para empresa não alavancada
financeiramente);

= Taxa' de juros ou de remuneração total
incidentesobre o financiamentopor tItulos
de dIvida do projeto, para o per!pdo
"t.";

(11) Bt = M.ontante do fina.nciamento do projeto a
travis de tItulos de dIvida, do tipo
deb~ntures e outros;

(12) AFBt = Fundos de cÇtixa que, em "to", se esp!!
ra poder~o eventualmente ser dispend!
dos. no perIodo "t" decorrentesespec!
ficamente da utilizaçãq/de financlamen
to por títulos de dIvida, exceto a re
muneração oQjuros;'

(13) CTJ2t = Fundos de caixa que, em "to", se esp!
ra serao dispendidos atravis da pessoa
jurIdica da empresa para pagamento de
cus cos e despesas com transações mobi
liãrias no perlodo"~", decorrrent$da
utilização de financiamento do projeto
por tItulos de dIvida;

(14) CTJSt - Idem, decorrentes da utilização de fi
nanciamento do projeto por tltplos de
participação pa~rim9nial;

(15) VALbto= Valor atual lIquido, em "to", do proj~
to de investi~ento para os financiado
res por tItulos de dívida;

(16) VALst6= Idem, para os financiadores por títu
los de participação patrimonial;

(17) x
t

= Indice de patticipação no financiamen
. to do projeto levantado através da emi!!
são de tItulos de dIvida, no periodo
"t";

(18) Yt :tgêm, f.HU'ª JêVªrrçªffil;mtQ p.través da emi~
!~ãQ g,@ tJ. tulQf:3 ª@ );}ªrtigipa)1ãopatrim~
nia1, na Fe~!odo "t" (Xt+Yt~l);

,
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~ Fundos de caixa que, em "t ", se esp!o
ra serão dispendidos como investimento
permanente b&éico exi~ido pelo projeto
e alocados ãs atividades de investimen
to do período "t", líquidos de eventuaí,s
incentivos fiscais concedidos especif!
camente sobre o valor deste investimen
·to pe.rmanente (incent;l..vosfiscais a serem
receb~dos, cuja base sejam as ativida
d$:operacionais, devem ser apropriados
em "Rt;");

(20) CrBt = Fund6s de caixa que, em "to"' se esp!
ra serão dispendidos pelas pessoas dos
financiadores por titulos de dIvida P!
ra a obtenção de informações e dados s2

(19) AICt

bre o projeto, no per iodo "t";
(21) CISt = Idem, pelas pessoas dos financiadores

por títulos de.participação patrim2
nial;

(22) CTBt

I

(23) CTS
t

= Fundos de caixa que, em "t~, se. o
raserão. dispendidos, no período "til,
com despesas de tran~ações mobili5rias
pelas pessoás dos financiadores por ti
tulos de divida~

; Idem, pelas pe~soas dos financiadores
portitulos de participação patrim2
nia1;

= Taxa marginal de imposto de renda inci
dente nas pessoas dos financiadorespor
tí.tulos de dívida, no perído "til:

(25) tsdt = Taxa marginal de imposto de renda inci
dente sobre os dividendos gerados pelo

(24) tbt

projeto e recebidos pelas pessoas dos
financiadores.por titulas de particip~
ção patrimonial no periodo "t";

(26) tskt = Taxa marginql de imposto de renda inei

PRIMO FALCINI
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dos pelo projeto e recebidos pelas pé!
soas dos financiadores por tItulos de
participaçio patrimonial no perlodo
"t".

Para efeito de comparaçio, a seguir sio apresentados o~
padrSes de fluxos de fundos de caixa operacionais dos proj~
tos de investimentos, conforme dispostos por Arditti & Levy
( 4) e por r.1yers(5):

Arditti & Levy:

D
t

Myers:

"M" = (Rt - Ct - Dt)(l - tct) + Dt + tCt KdBt - It

onde:

It = Fundos de caixa investidos no projeto.
Apesar desses autores di.vergirem quanto à maneira de de.§..

conta~ esses fluxos, a disposiçio de seus fluxos mostra que
-sao equivalentes:

"AL" =Fl~xo propOsto por Arditti & Levy
"M" = Fluxo proposto por Myers

"AL"'= "M"
Comparando-se esse fluxos tradicionais com o proposto ne~

" L"te modelo, 'VAL, , pode-se verificar que a visio do empreend!
menta por atividades ,e com enfoque no valor econômico, bem c~
mo a consideiaçio~~s imperfeiç6es e~istentes no mercado real,
modificam a1gum~co1ocaç6es acadimicas e profissionais mais
tradic~onais,como as acima.

Assim:

VALL ~ "AL"

VALL ~ "M"
(4) ARDITTI, F.D. & LEVY, H. The weighted average cost of capital as a

cutoff rate: a criticaI examination of the classical textbookwieghted average. Financial Mangementj FalI 77,p.24-34.
(5) MYERS, S. Interaetions of corporate finand.ng' and investmént deci

sions-implications for capital budgeting. Journal of Finance,Mar7
1974, p.1-25.
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5.6 - A Fôrmula Proposta para o Acompanhamento da Performance
e Avaliação Econômica·de um, ou.de um Conjunto. de Proje. -
tos de Investimento em Suas Fases Ativas (Empresa)

Mantendo os mesmos pesos e medidas na avaliação econômi
ca dos projetos de investimentos em todas as suas fases temp2
rais, a técnica proposta nesta parte para acompanhamento da
performance e avaliação econômica dos empreendimentos é a s!,
guir definida e se interliga is demonstraç6es formuladas no !
tem 5.5 acima e às teorias básicas apresentadas no capítulo
r r r .

5.6.1 - Avaliação Econômica - Valor Econômico dos projetos ou
Empreendimentos. - Acompanhamento de Performance nas
Fases Ativas

1 - Na pessoa jurídica - Empres~
1.1 - Atividades operacionais e monetárias da empresa:

a) Conjunto de projetos em operaçao corrente

Ve L =
o

CLAOM1 (l-te)
+

p

b) Conjunto de novos projetos investimento para cre.§.
cimento

• • •• + k .CLl'-OMl(l-tc) T [
.,r -CMPC 1 + ••••.CMPC l+CMPC)

1.2 - Efeitos das atividades de fihanciamento: (6)
•••• .j. i:eBo - bcB o

- etbB - ctsso o

(6) Vide também o item 5.8.6.

PRIMO FALCINI
EAESP/FOV' 1969 -134-



o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

2 - Nas pessoas (mercados) dos financiadores perma..nrultes.
2.1 - por tItcilos de divid~ (debintures e outros):

Vbo - [ - (CIBl + CTB1 1B ) (l-tb)
o .Kd

2.2 - Por titulas de participaç~o patrimonial (ações):

CIS1 + CTS 1
Bo) - ( . 1) (1- ta) ;

p

onde:

(1 - ta) = '( d(1-tsd') ) + ('kO-tSk))
3 - No mercado como um to4QJ

vL =; Vb + Va
o o o

onde:
(1) CIAOMl(l-te)= Moritantedos fundos de caixa, que se

espera, ser~o normalmente gerados p~
las atividad~s operacionais da empr!
sa, no perIodo imediatamente. segui~
te;

_.Taxa Lf qu í.da real de imposto de renda(2) te

(3) k

incidente especificamente sobre a pe.§,
soa juridica da em~resa;

= Taxa de investimento ou de retenção;
é a proporção que, se espera, será r~
tida, do "CLAOMl" gerado, para apl!
cação em novos projetos de Lnve st.Lmep

tos, para crescimento dess~pr6prios
fundos de caixa;

= Taxa de retorno que, se espera, será
proporcionada pelos fundos de caixa
gerados pelas atividades dos novos pr2

(4) r

jetos sobre os respectivos investi
mentos (não confundir com o "ROr' con

PRIMO FALCINI
EAESP/FCV • 1989 -135-



, (5) ':í

(6) B

(7) CMP,C

(8) P

(9) S

(10) bo

(11) ctb

(12) cts
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tábil)
= Número de per-Lodos de tempo que se e,!!

pera que a taxa de retorno "r" perm~
neça maior (ou menor) que o custo m~
dio ponderado de capital (CMPC);

= Montante do financiamento por títulos
de dívida da empresa, a preço de me~
cado. (debªntures ou outros títulos
decorrentes de empréstimos);

= Custo médio ponderado .decapital p!
ra uma empresa alavancada financeira
mente;= ,Taxa de reto~no requerida pelo mero!
do para empresas nio alavancadas fi
,nanoeiramente, di idªntico risco, ou
custo de capital para a empresa, caso
nio fosse alavanoada,financeiramen.

~ Valor econômico do montante do finan
ciamento por tItulos de participação
patrimonial da empresa (aç5es),

m'%ndice repre~entativo de' eventuais
,custos provocados especificamen~p~
la utilização de financiamento por
títulos ,de dIvida (excetuando-'se a r,!
muneração a titulo de juros, comi,!!
sões e despesas), como por exemplo ,
os.custos decorrentes de eventual fa
lência (os custos aqui são .IIquidos
de imposto de renda da pessoa jurid!.
ca);

= Indice representativo-de cu~tos de
transações mobiliirias~ liquidos de
imposto de renda-pessoa, juridica, es
perados na pessoa juridica da empre
sa, decorrentes de financiamento por
.títulos de dívida;

= Idem; decorrentes de financiamento
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(13) tb

(14) tsd

(l5) talt

(16) era

(17) eIS

(:18) crn

(19) CTS

(20) VcI .•
o

(21) Vbo

(22) VSo
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por titulos de par·ticipação patrim2.
nial;

= Taxa marginal de imposto de renda in
cidente sobre as pessoas dos finan
ciadores por títulos de dívida;

= Taxa marginal de imposto de renda,
das pessoâs dos financiadores por ti
tulos de particiapaçio patrimonial,
incidentes sobre os dividendos por
eles recebidos da empze aa r

m Idem, incidentes sobre os ganhos de
capitais por eles realizados com os
titulos emitidos pela empresa;

= Dispindios efetuados pelas pessoas
dos firlaIw:ladores por tl'.tulos de d!
vida, para obtençio de informaç5es e
dauos a respeito da empresa;

~ Idem, pelas pessoas dos financiad2
res por titulas .de participação p!
t:rimoniali

.~ Pisp@ndios efetuados pelas pessoas
dos financ!aoorespOr titulos de dI
vida, relativos a custos nas transa
çoe s com os -tl tulos emitidos pela e!!!
presa;

- Idem, pelas pessoas dos financiado
res por titulas de participação p~
trimonial;

- Valor econômico parcial do empreend!
mento, na pessoa jurídica da empresa
alavancada financeiramente;

- Valor econômico dos títulos de dívi
da (deb~ntures é outros), emitidos
por empresa alavancada financeiramen
te;

- Valor econ5mico dós títulos de part!
Q1~.9io patrimonial 'a9~.a) emitidos
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por empresa alavancada financeiramen
te:

(23) vLo = Valor econômico tot~l de empresa ala
vancada f Lnanced ramentie ,

Cons~derações:
Uma breve anAlise dessas formulações de~onstra que:
(a)-O valor econômico da empresa dependerA princ!

palm~nte de sua capacida~e de geração de fundos
4e caixa, atravAs de suas atividades, não se in
cluindo a! os montantes dispendidos cqm a remu
neração de seus f~nanciadores permanentes,

(b)-Os fundos liquidas que, se espera, se~ão ger~
dos pelas atividades, ou beneficios futuros,
(CL1).O~I(I-tc),são descontados a uma taxa req\l~
rida de retorno, "pU, para uma empresa não ala
vancada. financeiramente de idintico risoo,vi!
to que conforme demonstrado no capItulo 111, o
vqJ.or econômico de uma empresa independe da sua
estrutura de capital,num mundo perfeito; isto eli
mina o problema de ter que se estimar estrutu
ras de capi~al constantes, para o que, aliás,
Goibe & Sch~chter (7) Propuseram uma soluçãci in
t.e re s aan't e .

(c)-Os fundos ~e caixa qq.e se espera serão gerados
no "ti'" ou seja, CLAOMI (l-te), são
Aquela taxa "pU, como se ela fosse
te·fixa, pois que a visão dela, n~m

descontados
perpetuame!}
determinadp

ponto do tempo presente realmente é essa,jA qq.e
o momento presente é a única realidade,assim,em
quantos mais pontos presentes de tempo for sen
do, continuamente, feita a avaliação eoonômica,
mais exatas e atualizadas serão as tendências do
valor econômico da empresa e mais eficientes as

(7) GOLBE, D.I •. & SCHACH'fER, B. The net present value rule and an algE.
dthm for maintaining a const~tlt debt-equity ratio. Financial Ma
nagemene , SUll!1ne:r 1985,p~53-581
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decisões.
Isto, per si, demonstra quão importante é a

necessidade de se dispor de métodos de avalia
ção econômica, que podem ser considerados tam
bém como métodos de acompanhamento de per forma!!
ce, de operacionalização simples e dinâmica, a
proveitando sempre o present~ e a r~alidade do
mundo real.

(d)-Podem ser embutidas, nas formulações propostas,
quaisquer outras imperfeições de merc~do, nelaS
pão previstas, específicas a cada economia.

(e)-A geraçio futura de fluxos,de fundos de caixa
pode ser incrementada pela retenção presente,"k",

de todo ou parte dos fundos de caixa gerados p!
las atividades, desde que esses fundos sejam a
plicados em novos projetos de investiment9s qu~
mesmo por tempo determinado, venham excepcional
mente a produ~iruma taxa de retorno superior
~o ousto de capital.

(f)-As f5rmulao propostas, tanto para o prooesso !
nicial de tomada d~ deelsio sobre a aoeita9~ou
nio das propoltae de investimentos oomo para o
aoompanhamento'de performance e a.valiaçio eoon2
mioa periódica daquelas propostas aoeitas e V~!
bilizadas, que no seu conjunto compõem a empr!
aa ;: são absolutamente oompativeis.

Nota~se que apenas o termo l.l.b da formulação 5.6 nio
tem correspondência em 5.5, .pois, que representa reten9~o de r!
muneraç5es, que seriam devidas aos finanoiadores permanentes,
para aplicação em novos projetos que farão crescer o nlvel doa
fluxos de fundos qerados, o que não se aplioa no JTaf\ento do cá!
oulo do valor at~al lIquido, quando,da orçamentação dos,proj!
tos especIficas! iS190,porém, não deforma a compati,bilidéldeen
tre as formulações.

Essa equivalincia objetiva eliminar as discrepincias en
tre os modos pelos quais as decisões de investimentos são t,2.
ma<tal, e Q/moao pelo qual os reaultado&1 aaSS1l1III decisões são!.
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valiaqos, at~ndendQ assim aos justos apelos de Ijiri (8).

5.7·_· Padronização Honetária dos Fundos de Caixa em Termos da
Relação do Poder de Compra da Moeda

Considerando que este modelo enfatiza ~ utilização dos
fundos de caixa conversíveis em moeda, tornando como bqse cen
traI de performance e análise, de um lado, os fundos de caix~
dispendidos pelos financiadores permanentes no financiamento
dos projetos de investimentos e, de outro, os fundos de ca{x~
conversiveis imedia1:amente em moeda, gerados por aqueles pr~
jetos em retorno ãqu~les financiadores, estão todos os fundos
de caixa dispen~idosou geradosno.tempo"~" refletirão o p~
der de compra da moeda. no final do pez iodo 1ft",poder esse que
poderá não se equivaler ao pode r de compra da moeda havido nos
períodos passados.

Então, "na verificação. de performance entre períodos se f~
rá necessário' um ajuste que torne comparável os montantes de
ftindos de caixa. gerados em vários periodos. Esse ajuste pode
ser feito através de Lnd í.ces que melhor representem a perda de
poder aquisitivo da moeda, especificamente para a empresa sob
análise ou respectivo ramo. de neg6cio.

~ sempre bom lembrar que os ínqices gerais de preços da
economia podem nao representar com fidelidade as flutuaç6$do
poder de.compr~ d~ moeda, nem para os setores principais da !
çonomia e menos ainda para os ramos especificos. de cada setor.
Assim, o indice a ser eleito deveria ser o que melhor repr!
sente a perc;iaou ganho.do poder de cornpra da moeda para o r!!
Imo específico daampresa.

Eleito o melhor indice, então os fundos de caixa ger~
dos em cada periodo serão convertidos para o poder de compra,

(8) IJIRI, Y: Recovery rate and cash f Low accounting. Financia! Executi
ve , Mar. 1980~p.5l.-60.
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por exemplo, da moeda do derradeiro dia do último período sob
análise, ou o mais recente.

Alim da utilizaçio de Indices internos i econ6~ia,pode-
-se, tambim, optar pela conversio daqueles fundos de caixa g~
rados, de urna moeda para outra, através das paridades cambiais
existentes entre as moedas ao final de cada perlodoanalisado.

! importante reiterar que os fundos de caixa, assim de
duzidos e ajustados, ~aõ dependem e nem sio afetados pelas di
versas técnicas de correções monetárias de itens de balanço,
quer legais ou arbitradas~

Finalmente, deve ser esclarecido que, apesar do cuidado
que se deve ter na escolha do índice de conversio dos fundos
de caixé gerados,em perIodos passados, para urna "moeda" que
possua aproximadamente a mesma relaçio de poder de compra, e!
sa conversio, neste modelo; seri utilizada apenas para melhor
visualizaçio de estatísticas, curvas de tendências e verific~
ção da manutençio ou não do poder de compra nos fundos de cal
xa gerados pela empresa no decorrer do tempo, e, portanto,não
vai influir diretamente no valor econômico do empreendimento
procurado através do modelo, pois que tal valor será definido
.pela relaçio do pode r de compra da moeda no último dia do mais
recente período analisado ..

5.8 - Definição dos Componentes da Fórmula Básica de
çao Econômica dos Empreendimentos

Avalia

Determinada a estrutura para a localizaçio do valor eC2
nômico, passa-se agora i definiçio dos elementos que compoem
a formulação básica.

O modelo pressupoe a realizaç~o de uma análise hi~tóri
ca da situaçio e dos resultados econômicos financeiros da e~
presa, no mínimo, dos últimos 5 anos para que se possa obser
var uma tendência de performance.
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Com essa tendincia evidenciad~, fica mais fácil adequar
as cifras futuras, através dos ajustes de fatos presentemente
conhecidos que afetarão a performance futura.

Para a definição dos nUmeros ou cifras dbs diversos co~
pon~ntes da f6rmu1a básica, seri adotada a seguinte divisão:

.(1) -Performance realizada, a qual, aqui, será ident!
ficada como "Hist5rico";

(2)-Performance esperada, ajus~ada para o priméiro
per lodo futuro seguinte, identificada oomo "Pr!
visão" •

Evidentementa,a\acurac1dade da previsio de cada comP2
nentê vai depender dt;i gama e da qualidade dos dados e inform!
ç5es de que se dispuser sQbre o empreendimento; isto' aqui
meneiofiade para deixar ~lara que as ooloaaçSes feitas para a
definiçio de oada oomponente da f6rmula blsiaa 4este modelo
elo indioaç5es e sugestões, o que, obviamente, n~o impede !
queles que dispuse:r131t1dê maior ãeessoàqUt~lâs infermaçõeli'l e dI!
dos, passam refinar su~previ§aes a, aansaquentemente, estA
ma~ cem maior preoisio Q valor êoonamioa da empresa.

T04as as estim~tivas m previs5eD que envolvem o futuro
cont~m, em si, um detêrminado grau dê inoêrtê~a, qUê poda ser
minimizado atravis aa qualidade das informaç5ee a dados dieP2
n1.vais no presen'ce, porém, St posee da tais d,ac1os e infornlel9õee
somente seri valiosa se oriadas as condiQ5es para o correto
prooessamento e interpretaç50 de tais dados.

~ nessa linha que seri, a seguir, enfocada a definiçio
das variáveis oonstantes na f5~mula bisica.
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A - Atividades Monetirias, Operacionais e de Investimento:
5.8.1 ":'''CLAOM1(1-tc)~'-Fundos de Caixa que Serão Gerados Nor

malmente pelas Atividades Operacionais e Monetirias da
Empresa, no PerIodo Imediatamente Seguinte:

Histórico:
Pela estrutura de cilculo acima desenvolvida, os valores

e tendências históricas da geração desses fundos serão conh~
cidos com exatidão desde que utilizada a estrutura desenvolvi
da na segunda parte deste capItulo.

O nIval desses fundos, gerados pelos investimentos que
a empresa ja·efetuou atã o fecha~ento. do mais recente perlodo
analisado, ou seja, gerados pelas suas atividades cotrentes,i
um dos itens mais importantes a ser definido, uma vez .que, a
pós os ajustes, servirA de base para a previsão da geraçioda
queles fundos de ~aixa para o pe~Iodo fu~uro imediatamente se
guinte, que i mantido como uma perpetuidade pelas teorias bi
sicas de avaliação econ5mica demonstradas no capItulo III.
Previsão:

O objetivo é est i.ma r o valor econômí.co da empresa na d~
ta mais recente com dados disponíveis, a qual também será a d~
ta base para a estimativa do custo médio ponderado de capital
para a empresa.

Para tanto, a estimativa dos fluxos de fundos de caixa
a serem gerados no período imediatamente seguinte, ou seja, o
período "1", pode ter como base os fundos de caixa g~rados no
perIodo imediatamente anterior àquele; sobre os quais serão ~
fetuados os devidos ajustes,. através da anilise das tendências
históricas reais e dos dados e informaç6es relevantes obtidas
sobre a economia, sobre o mercado e sobre a empresa.

Deve aqui ser lembrado que a parte relativa ao eventual
crescimento do fluxo de caixa, que depende diretamente dos n2
vos investimentos, líquidos dos investimentos de reposição p~
ra a manutenção do nível corrente do CLAOM, ji est â imp.llcita
nafórmula bisica.

Então, atenção: qualquer ajuste sobre o valor do CLAOM,
correntement.e gel:;'ado(CL1\OMO(l-tc), deve se limitar aos afe!
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tos, decorrentes de influências e fatos diversos, sobreosfu~
dos de caixa gerados !xclusiva~ente pelos inves~imentos cor
rentes, em operação.

Assim, entre outros, devem ser considerados os ajustes
resultantes dos efeitos esperados de modificaç6es ou medidas
corretivaS i que, com alguma certeza, Se espera, ocorrerao no
empreendimento em relação às suas atividades e investlmentos
correntes, mas que afetarão a geração futura de fundos de cai
xa.

Aqui Se incluem aquelas verificaç6es e anilises das ten
dências econômicas, de mercado e da empresa, na tentativa de
anteoipar os efeitos sobre aquela geração futura de fundos de
correntes de suas atividades e investimentos correntes.

5. a. 2 - Taxa r.,!quid,l ReaJ. da Imposto de Renda Inoj.dente Sobre
a Pessoa Jur!dica da Empresa - "to"

Histórico:
A taxa de imposto de renda específica da empresa inci

dente sobre seus f~ndos de caixa gerados pelas atividades, P2
de ser estimada da seguinte maneira, com basé nos dados histó
ricos:

Bases
(1) IRPt = Fundos de caixa dispendidos, para pag~

menta do imposto de renda, no período
"·t";

(2 ) IRCt = Valor do imposto de renda provisionado
contabilmente no período "t";

(3 ) IRCt~1 = Idem, no período "t-l";
( 4) ITPt-l = Saldo do imposto de renda a pagar no i

nício do período "t";
(5 ) ITPt = Saldo do imposto de renda a pagar no

fim do período "til;
(6) CL1\OMt =·Fundos de caixa gerados normalmente l?~
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las atividades operacionais e moneti
rias, antes do imposto de renda pago,
no per iodo "t";

= Fundos de caixa geradOS extraordinaria
mente pelas atividades, antes do im
posto de renda pago, .no período "t";

= Fundos de caixa dispendidos extraord!
nariamente pelas atividades, antes do im
posto de renda, no período "til;

= Fundos de caixa remunerat6rios aos fi
nanciadores por titulos de.divida, an
tes da incidiricia do imposto de rend~
dispendidos no p~riodo "t".

Cálculo exato:
Se o va rcr do imposto de renda efetivamente E.,agono p~

ríodo, IRPt' for conhecido. ou constar claramente nos demonstra
tivos financeiros, passa-se diretamente ao cilculo atravis da
formulação abaixo.

Caso, porim, tal dado nao seja disponível, seu montante
pode r â ser calculado se a conta "Imposto de Renda a Pagar' con§.
tar em destaque no balanço e no caso da empresa adotar o pr~
cedimento de provisionar o imposto de renda, corno despesa, so
bre os resultados contábeis de cada periodo, como segue:

IRP = ITP 1 + IRe - ITP
t t- t t

Então, conhecido o IRPt
IRP

tte =

Cálculo aproximado:
Se a análise for com base em dados disponiveis public~

mente, e o valor do IRPt não for publicado ou deduzivel, con
forme acima, no c~so da empresa provisionar regularmente o im
posto de renda exigível sobre os resultados contábeis,pode-se
estimar, com razoável aproximação, a taxa de imposto de renda
da empresa , a saber:
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(a) Se o imposto de renda for pago no período segui!!
te à ocorrência do fato gerador ou resultado con
tábll:

te =

(b) Se o imposto de renda for pago 110 mesmo perio
do de ocorrência do fato gerador ou resultadQ
contábil (bases correntes):

IRCtte = CLAOM + CLE - PLE - JTDtt t t

Previrsão:
Então, com base na tendência analisada nos perIodos an

teriores e levando em conta eventuais alteraç5es esperadas na
legislação do imposto de renda, podera ser arbitrada uma .taxa
de imposto de renda especifica da empresa.

Cada empresa terá uma taxa específica de imposto de re!!
da sobre os fundos de caixa gerados, dada ci diversidade de ta
belas, inclus5es e e}cclusões aos resultados, permitidas pelas
legislaç5es, nas diversas economias, mercados, regi5es e empr§.
sas, além de incentivos fiscais que muitas vezes são concedi
dos através desse imposto.

5.8.3 - Taxa de Investimento ou de Retenção "k"

Essa taxa, através da qual se pode conhecer a política
de dividendos da empresa,representa a proporçao que será pe!:.
manentemente retida dos fundos de caixa lIquidos gerados p§.
las atividades monetárias e operacionais, para novos invest!
mentos que consigam proporcionar, mesmo que por perIodos limi
tados de tempo, uma taxa de retorno superior ao custo médio
ponderado de capital da empresa.

Sua determinação é, inclusive, de suma importância para
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a 'determinação da taxa econômica de crescimento dos fundos de
caixa gerados pelas atividades da empresa, "G", a qual repr~
senta o verdadeiro e re'al crescimento econômico da empresa,
dentro da economia na qual. se insere.

Histórico:
A taxa de crescimento ec"onômico da empresa, "Gil, decor

re tanto desta taxa "k", como da taxa de retorno, "ri', obtida
sobre os novos investimentos, que seri exposta no próximo i
temi ambas determinam o crescimento econômico da empresa, as
sim definido:

G = kr
A obtenção da taxa de investimento ou de retenção "k",

pode ser conseguida através da seguinte fórmula:
DTPt + JTD

tkt =1,00 -
CLAOMt (l - te)

onde:
(1) kt = Taxa de retenção ou de investimento no p~

ríodo "t";
(2) DTPt = Total dos fundos de caixa brutos, dis

pendido~ riop~rIodo "t" para remunerar
os financiadores por tItulos de partic!
paçao patrimonial (dividendos);

(3) JTDt = Total dos fundos de caixa brutos, dis
~endidos no perIodo "t" para remunerar
os financiadores por titulos de dívida
,(.juros)i

(4)CJ;ACl1t (l-tc)=Fundos de caixa ger.ados normalmente p~
las atividades operacionais e monetárEs
no perIodo "t", lIquidas do imposto de
renda pago no periodo~

Previsão:
A tendência dessa taxa, obtida através de análise histó

rica periódica, dirá muito sobre ~s decis6es da administração
da empresa em relação a essa retenção, ou, em outras palavras,.
sobre a política de dividendos adotada pel~ empresa.
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Observada de outro ângulo, essa tendência também eviden
ciará as oportunidades de investimentos que a empresa tem a
proveitado, visando, em tese, o crescimento de seus fluxos de
fundos de caixa - que representa o seu crescimento ... .econom~
co - através da geraçio de taxas de retorno superior ao seu
custo de capital, o que será confirmado mais adiante, através
deste modelo.

Com essa tendência em maos, a qual, como dito, reflete
a capacidade e flexibilidade da empresa, historicamente, em !
proveitar aquelas novas oportunidades de investimentos, e,co~
siderando as previsões dos futuros contextos econômicos e mer
cadológicos setoriais, se favoráveis ou não às novas oportun!
dades de investimentos em projetos com potenciais de geraçao
de taxas de retorno superiores ao custo de capital, e conside
rando, ainda, os planos estratégicos da empresa, poderá ser
arbitrada, com exatidio, uma taxa de retençio ou .,de investi
mentos, "k", especifica para a empresa.

5.8.4 - Taxa de Retorno dos Investimentos Novos para
mento da Geração de Fundos de Caixa, "r~

Cresci

Inicialmente, é importante salientar que nao se estátra
tando aqui, nem do "ROI" ou RSI (retorno sobre os investimen
tos de origem contábil), nem de qualquer outra taxa de retor
no de base contábil.

Este tópico se refere a identificação do índice de re
torno, em termos de fundos de caixa, produzidos pelos fundos
de caixa empatados naqueles novos investimentos efetuados, v.!
sando a aumentar. o fluxo de entradas daqueles fundos de caix~
e que, em última anális.e, quando conjugada com a taxa "k",coE:!
porá o próprio crescimento econômico do empreendimento.
Histórico:

Pela equaçao EQ. la, constante à pg. 39 do capitulo ter
ceiro, o valor presente de uma empresa é demonstrado como a
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resultante do desconto, a uma taxa constante requerida de re
torno, dos fluxos infinitos de fundos de caixa liquidas ger~
dos pelas suàs atividades operacionais, (CLOt), m e nos as
saldas dos fundos de caixa em pagamento daqueles novos inves
timentos, (It), que visam a incrementar seus futuros fluxosde
fundos de caixà:

v o
L1M N= N+CD I:t=l'

Esse fluxo, no tempo, pode servisualizado como segue:

Per iodo
Tempo:

19
29

39

N

onde:

Fundos de Caixa:
Entradas
CL01
CL02= eLOl +t"111

CL03= CL01+rlIl+r212

Saidas:

.....
N-l

I:
t=l

r I
t t

(1) CLOt = Fundos de caixa normalmente gerados p~
las atividades operacionais. no per'Iódo"til;

(2) CLOl = Fundos de caixa a serem normalmente ger~
dos. pelas ativldades operacionais ,nomais
próximo perfodo f'ut.ur o ; em r-eLaçâo: ao p~
riodopresente;
Taxa de retorno requerida pelo mercadop~
ra empresas não alavancadas e de idênti

(3) P

(4) I

(5) r
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presa nao alavancada financeiramente;

= Montante de fundos de caixa dispendidos
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Se:

N-l
CLO· =.1: r I

t t=l t t

Então se deduz que:

= CLO - CLOt+l to

Portanto:

rt =

rt+1 =
t.CLOt+1
t.I

to

Com a ~plicação da dedução supra demonstrada, poder-se-
-á identificar as taxas efetivas de retorno históricas, esp~
cificamente geradas por aqueles investimentos feitos para o
crescimento efetivo dos fluxos de fundos de caixa, tanto para
períodos arbitrados, como para períodos que representem a rea
lidade do ciclo operacional completo das atividades operacl2.
nais da empresa.

Se puder também ser levantado o custo médio ponderacb de
capital da ~mpresa para aqueles mesmos perlodos, poder-se-ia
também avaliar se, real e historicamente, a empresa tem consé
guido fazer com que os novos investimentos, efetuados' para.
crescimento, produzem um retorno superior àquele custo de ca
pital e em que nível, comparaçao essa que seria de extrema va
lia para as projeções futuras.

Essa análise, combinada com o cohhecimento da taxa "k",
exposta no item anterior, demonstrará inequivocamente a cap~
cidade econômica real de crescimento do empreendimento, carac
terizando, por consequência, o nlvel de eficiência real de sua
administração.

Previsão:
Conhecida a tendincia hist6rica da empresa em conseguir
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gerar taxas "r" superi.ores ao seu custo de capital - "CHPC",
torna-se mais segura a previsio de tendincias futuras.

Sempre considerando as influincias de ordem econômica e
mercadológica, a definiçio de urna taxa "r" para a fórmula bá
sica de avaliaçio, pode, com bom senso, ser estimada atravis
de a1gum~formas, dentre as quais se sugere:

a) Correlacioná-las, historicamente, corno "CHPC" , an~
lisando possiveistendincias; em havendo urna.correLaçâo tende!!
cial, conhecido ou definido o CMPC, entio "r" poderá ser dedu
zidQ;

b) Definir urna taxa "G" de crescimento para os fluxrnde
fundos de caixa oriundos das atividades operacionais e monetá
rias da empresa .(CLAOM) , com base em tendincias de crescimen
to econômico esperado, seja para a economia corno um todo,seja
para a indGstria, mercado ou ramo especIfico da empresa; con
siderando que G = kr, definidos "Gil e "k", então "r" será au
tomaticamente definida por deduçio.

Obviamente, aquela retençio "](" só vai se justificar se
"r" vier a ser maior que o "CMPC",para ciclos econômicos com
pIetas das atividades especificas de cada empresa, pois,em C!
SO contrário, nio se justificaria a retenção ou novos invest!
mentos, uma 'vez 'que só fariam por diminuir o montante dos f luxos
de caixa,correntamente gerados pelas atividades atuais, o qu~
fatalmente, provocaria a queda do valor econômico do empree!!
dimento no mercado.

A manutençio de um "r" abaixo do ItCMPC" para investimen
tos novos, talvez só se justificasse porper[~: limitados de
tempo, previstos em estratigias especificas de conqui~tas de
mercados e outras, onde, começar. perdendo, pode vir a sign!
ficar ganhos futuros expressivos.
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5.a.5 - Per!od0~ de Tempo com Crescimento Superior ao Econõmi
camente Normal - "t"

Históri.co:
Mesmo em se constatando que, a cada período ou ciclo e

conõmico de suas atividades, a empresa aproveite as oportun,!.
dades de obter taxas de retorno maiores do que seu custo de c~
pital, retendo fundos de caixa gerados pelas operaçoes e apl,!.
cando nessas oportunidades, salvo se existir um perfeito con
trole interno, fica difícil se conhecer, ainda mais para um
analista externo à empresa, uma tendência histórica deste nú
mero.

De qualquer forma, para este número específico, urna ten
dência histórica nia seria significativa dentro deste modelo,

.visto que sua definiçio deve ser feita a partir do presente .

.previsão:
Esta definiçio deve concluir por quantos períodos de te!!!

po a empresa teri.capacidade de:
a) Manter taxas internas de retorno, sobre seus proj~

tos novos de investimentos, superiores às taxas obtidas por in
vestimentos de riscos idênticos que se refletem no seu custo
médio ponderado de capital, o que é uma sí.t.uaçáo economicame~
te anormal, como um todo, e decorre do aproveitamento de opo!.
tunidades que se originam nos desequilíbrios que acontecem,no
mundo real, em diversossegméntos e pontos do mercado.

Dito de outra maneira, seria estimar os períodos de te~
po necessários' para que um ou mais concorrentes adentrassan no
mercado, oti segmento deste, atendido pelos produtos .gerados
por. aqueles investimentos novos feitos. pela empresa, se elimi
nassem essa vantagem econômica da empresa, ou ainda, em casos
específicos, estimar par Lodos em que tais produtos se mantive§.
sem sob eventual proteçio oficial, ou legal, contra a concor
rência de qualquer espécie.

b) Suportar taxas interna~ de retorno, sobre seus novos
projetos de investimentos, inferiores. às taxas obtidas por in
vestimentos de idênticos riscos,até que comecem a apa~ecer os
result.ados.de estra·tégias específicas de conqu:Lsta de mercados
PRIMOFALCINI
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ou outras.
Essa anãlise, se feita pelos administradores internos ã

empresa, terá maior chance de exatidão; se efetuada externa
mente, sem acesso a maiores informações', sua explicitação vai
depender de uma boa análise da economia, dos mercados da em
presa, do movimento e estratégias de seus concorrentes atuais
e potenciais, da dedução das próprias estratégias da empresa,
e, especificamente, a quais produtos e mercados se destinarão
os novos investimentos, entre outras.

Através dessa análise, especifica a cada caso, poderá,
estão, ser estimado o nGmero a ser inserido na formulação bá
sica; nunca é ~emais lembrar que a previsão de dados futuros
será tanto mais fidedigna quanto maior a quantidade e qualid~
de dos dados e informações relevantes que lhe dão suporte no
presente.

a - Atividades de Financiamentos:
5.8.6 - Financiamentos por ':ritulosde Dívida - "a"

Histórico:
A estrutura de capital pode variar bastante de uma para

outra ,empresa, por várias razões; dentro de um mesmo empreeg
d í.men t.o ; porém, uma análise histórica dessa estrutura podevir
a revelar uma tendência, um tipo de preferência, dentro de cer
tas faixas, para a estruturação do financiamento desse empr~
endimento.

Uma comparação,dessa estrutura com algumas variáveis e
conômicas históricas como inflação, taxas de juros e cresci
mento econômico, poderá evidenciar alguma correlação bastante
Gtil para projeção futura.

Previsão:
Uma estrutura de capital esperada para a empresa pode
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decorrer da análise tendencia1 supra, eventualmente corrigida
por fatos conhecidos que possa modificar as tendências obser
vadas, como,por exemplo, mudanças na administraçio e na pr2
priedade da empresa, que são fatores que podem modificar
as preferências historicamente observadas.

Ne~te ponto, o objetivo i a definição de uma proporçao-
meta entre o montante do financiamento por titu10s de divida,
"E", e o,montante do. financiamento por titu10s de particip~'
ção patrimonial, "S", ambos avaliados, para esta definição, a
preços de mercado, de forma a compor o indice de participaçio
de cada um sobre o valor econômico de mercado total da empre
sa, "vL", onde:

Se "x" for entendido como Indice de :participação do fina!!
ciamento permanente po~ titulos de dIvida e
de participação do financiamento permanente
ticipação patrimonial, de forma que:

"y" como índice
por títulos de paE,

x + Y = 1,00

entio:

Com base na premissa de que a estrutura de financiamen
to da empresa permanecerá constante, dentro de uma meta esta
belecida, o valor econômico do financiamento por títulos de dí
vida, "E", pode ser definido pelas:

a) fórmula "MM" I

B = rD
kd

onde:
(1) rD. = dispêndios com a remuneraçao do financia

mento por tItulas de dívida;
(2) J~d = taxa de remuneração de merçado daquele me~
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mo tipo de finánciamento.

b) att~v~s deste modelo:
No mode Lo aqui pxoposcov o valor esperado de

"B" pode ser definido diretamente at.rav~s da formu
lação básica, desde que definidos seus demais comP2
nentes e tamb~m definido o indice.de participaç~do
financiamento por titulos de divida, "x", na estru
tura do financiamento.
Para tal, a f5rmula básica proposta no item 5.6 supra de

verá sofrer uma modificação em seu item 1.2, como segue:

111.2 - Efeitos das Atividades de Financiamento:

L L L (L)"••• + tc(xVco) - bc(xVco) - ctb(xVcO~ - cts yVco

5.8.7 - Custo M~dio Ponderado de Capital -"CMPC"

Inicialmente, ~ importante esclarecer que o CMPC é defi
do neste modelo tanto para o estabelecimento de sua relação
com IIr", como para a derivação de "p", que é o custo de cap!
tal para uma empresa não alavancada financeiramente.

As formulações aqui deduzidas servirão tanto para veri
ficações de performance hist5ricas, como para previsões futu
raso

Se for assumido que os novos projetos de investimento t~'
nham o mesmo risco das operações ou investimentos correntes,
então o custo m~dio ponderado de capital será a taxa minima
esperada ou requerida pelo mercado sobre os novos investimen
tos efetuados por empresas alavancadas de id~ntico risco.

Disso se dedu:z:que, enquanto "r" for maior que o "CMPC~
os novos investimentos deveriam ocasionar o aumento no valor
econômico da empresa no mercado, ocorrendo o inverso, quando
"r" venha a ser menor que o."CMPC"; então, a obtenção de uma
taxa "r" maior que a taxa "CMPC" ~ uma condição econômica bá
sica para o aumento da riqueza social.
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Isso vai de encontro às colocações de Hax & Majluf (9),
de que são os resultados econômicos, e não -os contábeis, q;!e
determinam a capacidade ou potencialidade de aumento da )"J.qu~
za por parte da empresa; dizem eles que:

".t: perfeitamente possível que uma empresa r-, •.••teja a
presentando lucros contábeis positivos ~ o seu va
lor de mercado esteja càimdo para v:. I..)res até abai
xo de seu valor patrimonial cor :,~..Jil,o que sign!.
ficaria que, do ponto de vis~~ econômico, os recur
sos empregados nessa er-:,'- _sa ser1àm mais lucrativos
economicamente se ~~~regados em outras alternati
vas de Lrrvest.Lc.••.t,o de mesmo risco." (10)

A fórmula bá~,.::..çapara o cálculo do "CMPC" derivada das
proposições de Modigliani & Miller (11) sobre empresas a
lavancadas financeiramente, é a que se seguei

CMPC = (l-tc)Kd( B---) + Ke(
B + S

s )
B + S

onde:
(1) te = Taxa de imposto de renda na pessoa juríd!.

ca da empresa, definida no item 5.8.2 aci
ma;

(2) Kd = índice ou taxa de mercado representativo
do custo do financiamento por títulos de
dívida mantido permanentemente, para em
presas a~~vancadas financeiramente;

(3) Ke = 1ndic~ ou taxa de mercado representativo
do ,'.lstodo financiamento por títulos de
~7.rticipação patrimonial mantido .: perm~

(4) B

nentemente, para empresas alavancadas fi
nanceiramente;

= Valor econômico de mercado do montante do
financiamento por títUlos da dívida, que

(9) HAX, A. & MAJLUF, N. Strategic management: an integrative perspecti
ve. Englewood Cliffs, NJ, Prent í.ce Hall, 1984, p.209-242. -

(10) Traduzido pelo Autor desta Dissertação
(11) MODIGLIANI,- F. & MILLER, M.H. The cost of capital corporation finan

ce and theory of investment.American Economic Review.48p~~gl_~gj~,
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compoe a estrutura de financiamento da em
presa;

(5) S = Valor econômico de mercado do montante do.
financiamento por tItulos de participaçio
patrimonial.

5.8.7.1 -Taxa de Custo de Mercado do Financiamento por
los de Divida -"Kd"- para Empresas Alavancadas

TItu

Esse custo pode ser determinados através da seguinte ma
neira:

a um nIvel de alavancagem financeira
"x "t '

onde:
(1) rDt = Remuneraçio bruta efetivamente pag~ a qual

quer tItulo, aos financiadores por tItu
los de dIvida, no perIodo "t";

(2) Bt = montante definido em 5.8.6 acima;

(3) xt = Indice de alavancagem financeira;

Um outra maneira de se determinar este custo bruto, que
é peculiar a cada empresa, é; com base no último dia dos perI~
dos históricos analisados, o mais recente, compor os diversos
contratos de empréstimos em aberto, inclusive debêntures, tan
tos os de curto como de longo prazo, se com caracterIsticas de
permanentes, considerando o indice de alavancagem respectivo,
de forma a obter uma taxa ponderada dos custos desses diver
sos contratos; com base nas taxas de mercado vigente para os
mesmos.

Em paIses onde os tItulos de dIvida do tipo debêntures
sao maciçamente Lançados e negociados em mercado próprio I tal
custo, ou seja,a remuneraçio requerida pelos debenturistas,p~
de ser obtido no próprio mercado.

No B~.sil, aujo m~~=.do a~ ª~blnturêSI ridiculamêntê
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,restrito ~ as empresas são legalmente obrigadas, pelo artigo
176, §59, letra "e", da Lei n9 6.404, a mencionar os custos
de seus empr~stimos de longo prazo, como uma nota explicativa
nos demonstrativos financeiros publicados.

Tamb~m, se conhecida a classe de risco da empresa no meE.
cada, que pode sermedida pelo seu risco sistemático ("S"), es
timativas de custo dos empr~stimos de curto e longo prazo p~
ra a empresa podem ser obtidas no mercado financeiro.

Sempre ~ bom lembrar que o custo de capital ~ um concei
to de longo prazo, diretamente relacionado com a natureza dos
projetos de investimentos; assim; a fixação de "Kd",dentro da
meta definida para a alavancagem financeira, deve ser nortea
da pelas expectativas de longo prazo e não some-nte pelas con
dições correntes, as quais, eventualmente, podem estar refle
tindo condições cíclicas da economia, num momento específico
do tempo.

5.8.7.2 - Taxa de Custo de Mercado do Financiamento por Títu
los de Participação Patrimonial para Empresas Ala
vancadas Financeiramente - "Ke"

Para a determi~ação desse custo, pode ser utilizada uma
f6rmula derivada do "CAPM", ou modelo de precificação dos at!
vos financeiros, partindo-se da premissa de validade e funcio
nabilidade desse modelo, no mundo real:

Ke = rf + (ErM - rf ) S~

onde:
(1) rf = Taxa de juros corrente de mercado, livre

de risco, geralmente aquelas taxas dos tí
tulos emitidos pelo governo;

(2) ErM = Taxa de retorno esperada pelo mercado.Como
substituto:l~ara : o mercado, pode ser
utilizada a taxa esperada de retorno de t2.
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das as ações (empresas) que compõem o in
dice das Bolsas de Valores mais atuantes
na economia, as quais representariam, em
tese,a\t~ndincia geral do mercado; a base
para sua projeção é a análise histórica
dos retornos do mercado e suas atuais ten
dincias econ6micas.

(3) B~ = é o risco sistemático de uma empresa ala
vancada financeiramente;é 'um iridicador de
risco, visto eVidenciar,o grau em que o retomo
de um titulo de participação patrimonial
(ação) de uma dada empresa, respondeãs
variações que ocorrem no, retorno geral do
mercado.

Estatisticas, demais detalhes e exemplos de levantamen
to e cálculos dos componentes dessa fórmula, poderão ser ver!
ficados através do caso real anali~ado no próximo capitulo.

Especificamente, com relação ao risco si~temático (SL),e
se ficar constatado que, excepcionalmente dentro de alguns r~
mos do mercado, os projetos correntes tem, no tempo, demons
trado excessiv~ volatidade, dai, esse pr~mio pelo risco deve
ser alterado com base nas expectativas futuras, conforme sug~
rem Brigham, Shome & Vinson (12).

5.8.8 - Custo de Capital para Empresa nao Alavancada Financei
\

ramente - ou - Taxa de Retorno reque rLda pelo Mercado
para Empresas não A1avancadas Financeiramente e de I
dênticos Riscos - "p"

Este custo é também deduzido na fónnu1abásica, de custo
de capital para empresas, desenvolvida' por "M1v1" (13):

(12)

(1.3)

BRIGHAN, E.F. et alii. The risk premium approach to meastiring a 'u
tility's cost of equity. ]1nandal. M~emente,Spríng SS,p,.33-:-45.

MODIGLIANI, F. & MILLI!R, M. H.""":"VTde pg. 156.
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CMPC = p (1 - te _.....:B:--_)
B + S

p =
CMPC

(l - te B )
B + S

Em casos especiais e extremos de alavancagem financeir~
onde se faça necessãrio prever ~ incluir custos de falincias
ou outros decorrentes especificamente dessa alavancagem, prQ
põe-se aqui a modificação da fórmula supra para:

CMP C es P [ (1- t c ____B__ ~) _ (l-be
B + S B ) 1B + S

. .
p = CMPC

(l-te B ) - (l-bc B-----)
B + SB + S

onde:
(1) CPMC = demonstrado no item 5.8.7 acima;
(2) tc = demonstrado no item 5.8.2 acima:
( 3) B = demonstrado no .item 5.8.6 acima;
( 4) S = demonstrado no item 5.8.6 qcima;
(5) bc = demonstrado no item 5.8.10 acima;

5.8.9 - Custo de Capital para Empresas com :.'Ti tulos de Parti
cipação não Negociados no Mercado

o modelo ora proposto, de maneira geral, também se apl!
ca perfeitamente aos empreendimentos cujos titulos de partic!
paçao não sejam livre e regularmente negociados no mercado.

A única dificuldade,nesses casos, serã a definição do
"Ke" e do Kd", ou seja, o indice ori taxa de mercado represe~
tativo dos custos dos financiamentos por titulos de particip~
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çao patrimonial, e o dos de divida, mantidos permanentemente,
para empresas alavancadas financeiramente.

A dific~ldade dessa definiçio reside no fato de que es
te modelo i operado com taxas econ8micas ou de mercado; se os
titulas da empresa não são negociados ampla; livre e regula!
mente no mercado, obviament~ nio é passivel definir essas ta
xas, de urna maneira direta, para esse tipo de empresa.

Quanto ao "Kd", não haveria inaiores dificuldades, eis
que pode ser definido através dos métodos sugeridos em 5.8.7.
1 acima.

Já quanto ao "Ke", uma maneira. de defini-lo, por aproxi:,
mação, poderá ser a.sugerida por Maus (14), através da identi
ficação.de empresas do mesmo ramo, que tenham ~uas ações reg~
larmente negociadas no mercado, e que possuam certas caracte
risticas operacionais, que as tornem comparativas com a empr~
sa de capital fechado em análise, entre elas, o montante de
-fundos. de caixa investidos nas operaçoes, o montante de fun
dos de caixa gerados pelas operaçoes, ou, no seu desconheci
mento, o lucro contábil, a estrutura de capital e a polrtica
de dividendos, entre outras.

Os dados desse "pacote" de empresas comparáveis selecio
nadas, ap6s ajustados, seriam utilizados para definir o "Ke",
o "Kd" e o "CMPC" médios dessas empresas, os quais poderiam
ser utilizados, parcial ou totalmente, "como se" fossem os de
mercado para a empresa de capital fechado.

Definidos esse itens, o modelo é também utilizável para
a estimativa do valor econômico dessas empresas.

(14) MAUS, W.J. How ca1culate the cost of capital in private1y
company, Management Accounting, June 1980, p , 21.

owned
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5.8.10 - indice Representativo de Eventuais Custos de Falên
cias e outros Decorrentes Especificamen~e da A1avan
cagem Financeira - "bc"

Esse indice que seri aplicado ao valor de mercado do fi
nanciamento por titulos de dívida da empresa, seri definido
naqueles casos especiais em que se esperam tais custos,que s~
rão gerados excIusí.vament.e peLa utilização extremada de fina!!
ciamen~o po~ titulas de dívida, dentro da estrutuia de finan
ciamento da empresa.

Tais custos variam de economia para economia e sio paf
ticulares a cada caso, não existindo um padrão geral de refe
rência.

5.8.11 - indices Representativos dos Custos de Transações Mo
biliirias, Esperados na Empresa, Decorrentes de seu
Financiamento Permanente - "otb" e "cts"

Também para cada caso e eoonomia,deve ser definido o índice
que melhor represente o custo de transações mobiliirias,sobre
os tItulos de financiamento emitidos, cujo custo corra is ex
pensas da empresa; é o caso, por exemplo, de todas aquel~de~
pesas assumidas pelêlempresa, seja na.emissão e lançamento de
tItulos de dívida ou de participaç~o patrimonial. (ações), se
jam com as despesas dispendidas permanentemente pela empresa
na divulgação das informações e dados para o mercado, além de
todas aquelas legais e outras necessirias para a empresa p~
der operar no mercado desses titu1os.
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5.8.12 - Valor Econômico do Empreendimento:

A) Na Pessoa Jurtdica da Empresa
Através das v~riáveis até aqui identificadas,neste po~

to, já será possível efetuar a primeira parte da estimativado
valor econômico da empresa, estimativa, entretanto, ainda paE.
cial.

Até aqui todas as variáveis sao identificáveis na pe~
soa jurídica da empresa como um todo e grande parte dos dados
utilizados sio disponiveis em formas padronizadas.

O valor econômico parcial até aqui deduzido, já é um im
portante indicador sobre a performance e potencialidades eco
nômicas da empresa. t importante reiterar, porém, que,
ponto, o valor deduzido ainda não é o verdadeiro valor

neste-econo
mico do empreendimento, porque falta ser levado em conta os ~
feitos decorrentes de custos incidentes nas pessoas dos finan
ciadores permanentes dos investimentos.

B) Nas Pessoas dos Pinanciadores permanentes
Entio, para a consecuçio do cálculo ainda se faz neces

sária a identificaçio:
(a) da média ponderada das taxas marginais de impo~

tos de renda, incidentes sobre as pessoas dos
financiadores por títulos de dívida, "tb";

(b) idem, incidentes sobre os dividendos recebidos
pelas pessoas dos financiadores permanentes por
títulos de participaçio patrimonial, "tsd"~

(c) idem, incidente sobre os ganhos de capital rea
lizados pelas. pessoas dos financiadores perm~
nentes por títulos de participação patrimonial~
"tsk";

(d) dos custos para obtençio de dados e informações
a respeito do empreendimento, dispendidos pelas
pessoas, dos financiadores em geral, "CIB" e
"CIS";

(e) dos custos com transações mobiliárias dispend.:!:.
dos pelos financiadores em geral, incluindo-se
ãqueles custos necessários para transformares
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títulos em fundos de' caixa, "CTBi, e "CTS".
Esses dados devem ser estimados especificamente para

cada empresa dentro de cada economia.
Enfim, definidas essas variáveis nas pessoas dosfinan

ciadores permanentes, será então, possível definir os valores
de "Vb " e "Vs ", quando será finalmente revelado o valor ecoo o -
nômico estimado da empresa, "V~"; alavancada financeiramente:

vL = vb + Vso o o

Segunda Parte:
5.9 - Nova Contabilidade por Atividades e Fluxo de Fundos de

Caixa: uma Proposta de.Novos Demonstrativos Financeiros

ti Intelligent investors increasingly are using
flow to value companies.
That, unfortunately, is easier said than done" (15)

cash

Pela análise efetuada no final do capítulo anterior, fi
cou claro que, apesar dos avanços, nenhum daqueles trabalhos
premiam o desenvolvimento de modelos geniricos de fluxos de
caixa que sejam d í.r Lç í.do s especificamente à avaliação econômi
ca das empresas e que possam tamb~m serem amplamente utiliza
dos no acompanhamento da performance dos investimentos, visag
do a maximização do valor econômico ..do empreendimento, objet!
vo primordial dos administradores, conforme se depreende pela
leitura de quase todos os textos modernos sobre a administra
çao financeira.

Nota-se, atravis da análise e verificaçio daqueles tex
tos, que fica sempre a cargo dos assim definidos, "analistas
profissionais", atravis dos seus próprios e bem guardados mo
delos, a execuçio de estimativas do valor econômico das empr~

(15) LUNZER, F. Conf us í.ng flowsthe cash flow. Forbe s , Apr.: 7, 1986,E·]2.
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sas, em.nome do mercado.
Cria-se, então, uma situação dever$interessante no cam

po da administração financeira: os àdministradores, no papel
de gestores dos investimentos internos à empresa, são induzi
dos, atravis da literatura moderna e dentro dos mais modernos
princípios da adminxstração financeira, a que seu objetivopri~
ritário seja elevar a riqueza social atravis da maximizaçãodo
valor econômico da empresa no mercado, o que tentam fazer sem
dispor de meios seguros de avaliação de performance econômica
das empresas; isto os obriga a utilizar meios inadequados para
tal, como i o caso dos resultados contábeis.

Por outro lado, oa "analistas profissionais", em tese,
estariam analisando as empresas pelas suas performances econô
micas, atravis de seu modelos, quase sempre desconhecidos e
possivelmene heterogêneos, no mais das vezes, sem fundamenta
çao científica.

Portanto, as afirmações, de certa forma desafiantes, de
Lurrae r acima destacadas, como o próprio titulo de seu artigo
retro citado em nota de rodapª, são procedentes e confirmadas
pelas próprias pesquisas feitas para este trabalho.

Talvez Lunzer pudesse ter acrescido ainda em seu artigo:
"a quem interessa tanta confusão?" ....

Dentro da premissa que não existem interesses especif!
cos, retendo a divulgação do desenvolvimento acadêmico neste
campo,uina justificativa eventual para a confusão exis
tente é a falta de uma definição adequada do que sejam flu
xoS de fundos de caixa específicoS para à avaliação econômica
das empresas.

Isso pode estar refletindo o fato que o desenvolvimento
acadêmico, nesse. campo, se concentrou na criação de modelos
que enfatizavam a analise de liquidez ou solvênciá das empresas,
dirigidos muito mais para uso de seUs credores externos.

Tais modelos formalizam os fluxos como meros ajustes dos
resultados cohtábeis, mantendo intocável a estrutura básica
dos demonstrativos contábeis que, sabidamente, foi desenvolvi
da para funcionar pelo regime de competência e para dispor os
dados, visando muito mais o credor externo.
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Toda essa confusão não é nada lisonjeira para a admini~
tração financeira, no seU caminho para se tornar uma verdade!
ra ciência, eis que provoca graves distorções e ineficiências
junto aos profissionais da área, ao mercado ,em geral,para não
dizer dentro da própria áreá acadêmica onde, muitas vezes,são
processados extensos trabalhos com base em números que não tem
representatividade econ6mica no mundo real.

Dessa forma, com base na premissa, originada naqueles
modernos textos de administração financeira, podemos dizer
que qualquer modelo, de identificação dos fluxos de fundos de
caixa deve compor os dados necessários para a definição do va
lor econ6mico do empreendimento.

Nesta parte, será proposta e desenvolvida uma estrutura
de referência lógica, através da criação de novos conjuntos de
demonstrações financeiras, enfocando, de um lado, as ativida
des econ6micas das empresas, e, de outro, o fluxo de fundos
de caixa, de forma que todos os números deduzidos tenham sUPO,E
te racional, sejam de fácil localização, permitindo que a es
trutura em proposição tenha sua funcionabilidade testada no
mundo real, objetivando eliminar, cientificamente, à confusão
existente.

Entretanto, nao se espera que conceitos e abstrações en
raizados na mente das pessoas irão desaparecer, por assim di
zer, da noite para o dia.

Portanto, para que o leitor nao seja obrigado a se con
frontar com a possibilidade de perda de seUs "referenciais"
contibeis tradicionais, toda a estrutura do modelo aqui pr~
posto'manterá o nece~sário "link" com os dados e com a imagem
tradicional dos demonstrativos financeiros conhecidos, porém
distribuindo e ordenando seuS dados para prioritariamente es
pelharem a empresa como Um conjunto de àtividades econômicas,
cuja performance, também em termos econ6micos, e reais, é roed,!
da através ,dos dados constantes nos fluxos de fundos de caixa

O novo conjunto proposto de demons~rações financeiras é
o que segue:

- Balanço patrimonial por atividades;
- Demonst~ação das mutaçõês patrimoniais por ativi
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dades - DEMUP;
- Demonstração do fluxo de fundos de ceLxadas ativi

dades - Fluxo "AZ" (método indireto);
- Demonstração sintética da movimentação de caixa;
- Demonstração da taxa de recuperação dos fundos de

caixa investidos em novos projetos para crescimen
to - "cash recovey rate".

Uma eXigincia primordial imposta
que a definição do montante dos fundos

ao modelo proposto, ~
e

de caixa gerados pelas
atividades, seja sempre da mesma base, em qualquer fase~devida
dos investimentos; dessa.forma, as demonstrações aqui desen
volvidas se submetem is definições dos montantes dos fluxos
de caixa caracterizadas no capitulo III e na primeira parte
deste capitulo.

Com isso, a estrutura proposta fica fundamentada em ba
ses teóricas sérias.

Destaca-se que as demonstrações em suas formas tradicio
nais serão utilizadas apenas como uma fonte de dados;porém, o
modelo aqui proposto e respectiva estrutura, de cunho econ6mi
co, nao se submeterão is regras e princIpios contibeis não e
con6micos, mesmo que tradicionais e geralmente aceitas, uma
vez que se pretende independincia do modelo para uma efetiva
operacionalização no mundo real.

5.9.1- Balanço Patrimonial por Atividade

Uma das bases importantes do modelo para a definição dos
fundos de caixa gerados pelas atividades:.das assim chamadas, e~
pr~sas alavancadas financeiramente, i o balanço das contas p~
trimoniaiS.

Ocorre que.a maneira como tal balança0 é atualmente el~
borado, pe rmf te procedimentos de classificações e valorizações
diferenciadas e, portanto, despadronizadas entre as empresas.

Aàemais, SI. prôpria. estrut.ura atual do modelo contábil
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do balanço é disposta como uma forma de mensagem dirigida a
credores externos que não participam da vida da emp reaa e que,
portanto, a êla não tem acesso, mas que precisam ter conheci
mento ~e ~ quantas andam" suas aplicaçSes e riscos na empres~
até para continuarem a f í.nanc.í â+La,

No ambiente moderno' dos negócios, onde cada vez mai~
se incentiva a democratização do capital e a maximização da
renda e da riqueza social, os financiadores permanentesdos~ill
preendimentos, quer por títqlos de dívida, quer po~ ações e
participações patrimoniais, e, ,por que não dizer, até os cr~
dores gerais,como é o caso dos fornecedores de materiais e ser
viços, empregados e,às vezes, Q p~óprio governo, ~ão partici
pantes ativos da vida empresarial, sendo que, neste aspecto,
a empresa não é mais aqu~la entidade fechada, cujas únicas
"chaves" ficavam nas mãos dos "ddnos".

Tais credores gerais, vamos chaml-los assim, nio 86 es
tão interessados na garantia presente de seus créditos, mas
muito mais em manter seus invest.imentosoperantes e em cresc!
mento, de forma a aumentar o valor da empresa, o que .omente
poder~ redundar em seus próprios benefIcios.

NeSSa linha, pode-se dize~ que os credores gerais estio
sempre muito interessados no-futuro da empresa e assim part!
cipam, direta ou ind~retamente, de seus planos e àtividade~
presentes que dão suporte a esse futuro.

Não raro se vê os maiores acionistas, czedozes e banque!
ros do empreendimento participando ativamente de suas ativida
des -eplanos, nos quais estribam suas decisSes com maior ênf~
se do que somente em anillses estãticas~ em pontos arbitrados
no tempo que, muitas vezes, não correspondem ã realidade e ao
ciclo operacional do empreendimento.

Por outro lado, os administradores desses modernos em
preendimentos deveriam se preocupar não só em manter e aprese,!!_
tar a liquidez e aol.vênc í.a , mas em administrar I com efic,têroia,
suas ativida.desrea í.s ,pois que daI resultari sua capacidade
de geração de fundos de ca~xa, a qual é a orige~ bãsica de t2
dos os outrQs números e indices, contábeis ou não, culminando
no valor econômico , o qual não é só geralmente, mas tota.!
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mente aceito no mundo real.
Nessa linha;.é aqui proposto um modelo simplificado de b~

lanço patrimonial, para a finalidade especifica da determina
ção do valor econômico dos empreendimentos, onde os fundos p~
trimoniais são alocados, de um lado, às atividades econômicas
empresariais básicas, aqui definidas como atividades monetá
rias, operacionáis e investimentos, e de outro, a um tipo de
atividade econ5mica diversa que ,financia as acima, ou seja,as
atividades de financiamento do empreendimento.

O atual lado esquerdo do balanço tradicional, conhecido
como "ativo", será denominado de Ílatividades básicas" ou sim
plesmente "atividadei" e englobará tanto os atualmente chama
dos fundos "ativos" como alguns dos "passivos".

O lado direito, "atualmente denomin~do "passivo" passa a
denominar-se "financiamentos permanentes das ativ~dades", ou
simplesmente "financiamentos".

Para fechamento do balanço proposto, ao fim de cada p~
riodo encerrado, a somatória das
des" deve ser exatamente igual à
,das do lado dos "financiamentos".

cifras alocadas nas "ativida
somatória das cifras aloca

Atividades:
As atividades serão concentradaS em três grandes grupo~

dentro dos quais haverá toda a liberdade de se dispor as res
pectivas contas, em forma sintética ou analitica, podendo os
valores, opcionalmente, serem divididos entre curto e longo pr~
zo dentro de critérios contábeis e/ou legais; esses grupos sao
os que se seguem:

I - Ativida.des Monetárias;
II - Ativida.des Operac:Lonài:s;
III - Atividades de Investimentos.

I - Atividades Monet:árias:
Neste grupo serão incluidas as disponibilidades em esp~

cie ou rápida e seguramente convertíveis à moeda corrente, o,!!
de se incluem as aplicaç5~s financeiras de baixo risco e alta
liquidez, mantidas por motivos de transação, precaução ou es
peculação.
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II - Atividades Operacionais:

Aqui seria classificados todos os chamados direitos, de
origem estritamente operacional, realizáveis a curto e a longo
prazo, e às despesas pagas antecipadarrente, relativas ao período

operacional seguinte, além dos fundos mantidosem estoques gerais

de materiais.
são também aqui agrupados todos os fundos devidos, ou obri

gações, estritamente de origem operacional, vencíveis a curto e a lon

go prazo.
III - Atividades de Investimento:

Já sob esta sigla será incorporadoo atual grupo contábil

"permanente" ; serão· incluídas as participações permanentes em ou

tros empreendimentose os direitos não classificáveis como integrantes

das atividad~s monetárias e operacionais.

Incluir-se-ão todos os fundos dispendidos em bens e direitos

destinados à manutençã.o das atividades operacionais ou exercidos com

essa finalidade, além de todos os dispêndios efetuados que co!:!
tribuirão para a geração de fundos operacionais por mais de umciclo de

atividades.
Tanto as participações, como os bens e direitos,serão ~

presentados pelo valor liquido de eventuais obrigações ainda
a saldar e a eles relativas, além de serem mantidas as normas

legais em vigor quanto à apresentação de tais valores.
Serão mantidas todas as cifra:;legais ou arbi.tradas relativas à de

preciação do irrobilizado, amortizações e correções rronetárias do balag

ço, já que o rrodeloproposto está estruturado para considerar esses prQ

cedimentos.

Financiamentos:
Os financiamentos permanentes das atividades serao divi

didos em dois sub-grupos, a saber:

IV - Financiamentos: por Títulos de Dívida:
Os fundos levantados serão tambémdemonstrados em dois agrup~

mentos, curto e longo prazo, e incluirão todas as obrigações
por empréstimos como o principal, os juros e demais encargos a
cessórios.

Incluem-se neste sub-grupo quaisquer descontos sobre di
rei tos classificados nas atividades, como por exemplo, os fun
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dos levantados atravis de hipotecas, duplicatas e outros titu
los descontados~ alim de quaisquer tipos de fundos levantado~
com data de reembolso estipulada e promessa de pagamentQ de
uma remuneração fixada (juros), levantadas através de insti tui:
ç5es financeiras, ou diretamente no mercado~
V - Financiamentos por Titulos de Participação Patrimonial:

Inciuir-se-io aqui os fundos levantados ou retidos dos
proprietários do empr eend.ímerrto , por tempo indeterminado, cuja
remuneração são os d.1videndos e os ganhos de capital.

Atualmente, tais fundos sio identificados pelas contas
de capital, r~servas de capita~ e lucros, lucros acumulados e
ações em tesouraria; neste modelo, serão relacionados, sob o
titulo deste sub-grupo, os'valores a pagar, relativos a parti
cipações estat~tárias ou minoritárias, ~sdividendos propo~
tos a pagar, como tambim a chamada conta de resultados de e
xercicios futuros.

Modelo do Balanço por Atividades:
A seguir, i apresentado um exemplo, em forma sintitica,

do modelo proposto para o balanço patrimonial por atividades,
o qual pode ser extendido e sub-dividido por subsidiárias, di:
visões, linha de negócios ou produtos, fábricas e setores,mag
tida a sua estrutura básica.

Importante: as Çiatas periódicas de fechamento deste ba
lanço deveriam ser as que melhor correspondam ao ciclo oper~
cional dos projetos divisionais ou da empresa, no caso desta
não possuir projetos de investimentos com ciclos operacionais
muito diferentes.
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BALANÇO PATRIMONIAL POR ATIVIDADES

Atividades:
I - Atividades Monetárias:

-Disponibilidades em Moeda
-Aplicações Financeiras

II - Atividades Operacionais:
-Direitos Operacionais Realizáveis a Curto Prazo·
-Direitos Operacionais Realizáveis a Longo Prazo
-Estoques
-De~pesas pagas antecipadamente
M e nos:
-Obrigações Operacionais.EXigíveis a Curto Prazo
-Obrigações Operacionais Exiglveis a Longo Prazo

III - Atividades de Investimentos:
-Imobilizado -Valor Original
-Imobilizado - Correções Monetárias
M e nos:
-Depreciações - Valor Original
-Depreciações - Correçõe~ Monetárias e Depreciações

Reaval:tadas
Sub T o tal: (-) Imobilizado Liquido
,'.' "

-Investimentos e Participações Gerais - Valor Orig!
nal

-Investimentos e Participações Gerais -Equivalincia
Patrimonial e Correções

-Investimentos e Participações - Coligadas e Contro
ladas - Valor Original

-Investimentos e Participações- Coligadas e Contro
ladas - Equivalincia Patrimonial e
Correções

Sub T o t a 1: (-) Invest. e Partic. Liq. Diferi
..dos .'

M e nos:
-Obrigações de Investimentos EXigíveis e Curto Prazo
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-Obrigações de Investimentos EXigíveis a Longo Pr~
zo

T o.t a 1 dos Fundos Aplicados às Atividades (1+11+111)

Financiamentos:
'IV - Financiamento por Títulos de Olvida:

-Obrigações por Empréstimos Exiglveis a Curto Pra
zo

-Obrigações por Empréstimos Exiglveis a Longo Pra
zo

V - Firtanciémento por Tltulos de Participaçio Patrimo
nial:
';"CapitalSocial
-Reservas de Capital
-Reservas de Lucros
-Lucros Acumulados
-Resultados de Exerclcios Futuros
-Participações Estatutárias a Pagar
-Dividendos Propostos a Pagar

M e nos:
-Ações em Tesouraria

T o t a I dos Financiamentos Permanentes (IV+V)

5.9.2 - Demonstraçio das Mutações Patrimoniais por Atividades

O novo demonstrativo, a seguir proposto, tem como base
o balanço patrimonial por atividades acima definido e a tradi
cional demonstração de origem e aplicações de recursos,a qua~
neste modelo, substitue:
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(DEMONSTRAÇÃO DAS MUTAÇÕES PATRIMONIAIS
POR ATIVIDADES - DEMUP

- Atividades Monetárias:
~Disponibilidades
-Aplicações Financeira

Origens
(Aplicações):

!::.AM

- Atividades Operacionais!
-Realizável-. a CUrto Prazo
-Realizável a Longo Prazo
-Estoques
-Despesas Pagas Antecipadamente
-Exigivel a Curto Prazo
-Exigivel a Longo Prazo

!::. AO

!::. AI- Atividades de Investimentos:
-Imobilizado - Novos p/ Crescimento PC (15A)
-Investimentos e Partic. - Novos p/ Crescimento PC
-Ourt:rosDiferidos - Novos p/ Crescimento FC
Sub T o tal: Novos Investimentos p/ Cresc.
-Imobilizado - ~~si2ão p/ Manute~ção PC
-Invest. e Part~c~paçao - Manutençao FC
-outros Diferidos- Manutenção PC
Sub T o tal: Invest. p/ Manutenção PC
-Depreciação.do Imobilizado
-Baixas no Imobilizado
-Baixas nos Investimentos e Participações
-Amortização de 1-\gioss/ Investimentos e Participações
-Amortização de 1-\gioss/ Investimentos de Debêntures .
-Amortização do Diferido
-Provisões p/ Desvalorizações do Imobilizado
-Provisões p/ Desvalorizações de Invests. e Partic.
-Resultado da Equivalência Patrimonial
-Provisões Divid."e Ganhos de Caní.ta.L e/, Invest. e·Partic.
-OUtras Apropriações Contábeis aos Resultados
Sub T o tal: Apropriaçoos:Contál:)l8is:por,Competência
-Reavaliações Arbitradasdo Imobilizado
-Correção t-bnet:áriado Balanço - Imobilizado (só no BRJ

PC (l5B)

Total dos Fundos Aplicados às Atividades no período= !::. A

USA)

(15B)

Fluxo .de..Caixa

O valor constante desta linha deve coincidir com o valor da linha
":o::" do Fluxo "AZ". pg. 178.
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IV - Financiamento por Tltul~de Olvida:
-captação de Novos Financiamentos- curto Pràzo (1)
-captação de Novos Financiarrentos- longo Prazo (1)
Sub T o tal: Novos Financiamentos

Origens
(Aplicaçoos):

b, FTD

M e nos:
-Pagamentos de Financiamen't.os

v - Financiamento por Tltulos de Participação
Patrimonial:
-Lucro· Liquido do Exercício
-Dividendos e Ganhos de capital Recebidos
-Incentivos Fiscais e Subsídios Recebidos
-Ajustes.de Exercícios Anteriores
-Integralização (Redução)de Capital
-Dividendos e Participaçoos Pagos

b, FTPP

Total do Financiamento Obtido no Período b, F

(1) inclue as provis6es de juros e correçoes monet~
rias a pagar

b,AM - variação havida no período correspondente ao
ciclo operacional econômico nas atividades
monet~rias do balanço patrimonial;

b, AO = Idem, nas atividades operacionais;
b, AI = Idem, nas atividades de investimentos;
b, A = Idem, no total dos fundos aplicados às ati

vidades;
b, FTD = variação havida no período cor-r esponderit.e ao

ciclo operacional econômico no montante do
financiamento por títulos de dívida, do ba
lanço patrimonial por atividades;

b, FTPP = :Idem, no montante do financiamento por títu

b, F
los de participação patrimonial;

= Idem, no montante total dos finan~iamentos
permanentes.
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5.9.3 - O Fluxo "AZ - Uma Estrutura para a Determinaçio dos
Fundos de Cai~a Gerados pelas Atividades

Conforme demonstrado no capitulo'anterior, existem diver
sos modelos e definições de fluxos e fundos de caixa - "cash
flow" - todos estruturados sobre as classificações das demons
trações financeiras tradicionais, sendo que nenhum se aprofuQ
da no objetivo de identificar o valor econômico dos empreendi
mentos.

Corno o objetivo primordial do modelo aqui proposto é e
xatamente a identificaçio daquele valor, para cobrir a lacuna
existente, faz-se necessirio o desenvolv{mento de um fluxo p~
ra a localizaçio da cifra apropriada que venha a dar um indis
cutivel suporte àquela estimativa.

De acordo com o desenvolvimento teórico feito no capit~
10 111, a cifra apropriada é aquela que venha a representar o
montante dos fundos de caixa gerados normalmente pelas ativi
dades~ monetãrias e operacionais, do empreendimento, o qual é
colocado à disposição de seus financiadores permanentes, atr~
vês da administração, para o pagamento de suas remuneraçoes,
juros e dividendos, ou ainda, para a efetivação de novos inves
timentos que venham a incrementar a geração futura -daqueles
mesmos tipos de fundos de caixa.

Portanto, dando sequência ao desenvolvimento do modelo,
aerâ , a seguir, apresentada urna estrutura especificade cálculo
para a determinação ~aquele montante.

~ importante, neste ponto, reiterar que esse novo da~ns
trativo proposto se integra totalmente à estrutura global do
modelo em desenvolvimento, tanto em relação às formulações de
senvolvidas na primeira parte deste capitulo, como em relação
ao conjunto de novos demonstrativos financeiros desenvolvidos
nesta segunda parte do modelo.
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DEMONS'l'RAÇAoDO FLUXO DE FUNDOSDE CAIXA DAS ATIVIDADES

(Fluxo "AZU
)

a) Lucro ou resultado contábil, líquido do imposto de renda e antes das a
propriações,referente a dividendos e participações (DFT)

(+) m a i s ou (-) m e nos : Valores Contábeis das:
b) (+) rendas (-) despesa.s Líquidas. do iroposto de renda, eventualrrente

não incluídas em IIa 11 (DFT)
c) (+) perdas (-) ganhos extraordinários, líquidos do irrg?osto de renda-DFT . . . ..
d) (+) perdas (.•.) ganhos. cem atividades operacionais descontinuadas, lIqul:

dos do imposto de renda (DFT)
e) (+) apropriação contábil da remuneração (despesas f ínanceí.ras) aos· fi

. nanciadores por tt tulos de divida, Lfquí.da de :I.mpostode renda (DFI')
f) (+) despesas cem transações mobiliárias das atividades de financi~

to, Lfquí.das do imposto de renda (DFT).
(*)(+) resultado devedor (-) credor da correção monetárifl do balanço (só
. no Brasil) (DFr) ....,

(=) i g u a 1: ATIVIDADESOPERACIONAISE M:l'mTARrAs:
g) (=) Lúcro ou reaul.tedcoontâbí.L das atividades operac;lonais e

tárias, lIquido do imposto de renda provisionado
monetá

(+)m a i s ou (-) m e nos:
h) (+) redução(-) aumento no perIodo, no qrupo lI-ATIVIDADES OPERACIO

NAIS no DEMUP
i) (+) despesas (-) receitas apropriadas contabilmente por canpetência no

grupo 111 -ATlv.r;DADES DE INVESTIMEN'IDS no DEMUP

(=) i g u a 1:
j) (=) fundos de Caixa, liquidas do imposto de renda pago, gerados normal

mente pelas atividades operacionais ("net cash provided by operacting
activities")

(+) m a i s ou (-) m e nos:
k) (+) liberação (-) retenção de fundos de caixa do grupo I-ATIVIDADESMQ

NETÂRIASno DEMUP

(=) i g ua 1:
1) (=) Fundos de caixa, Lfquídos do imposto de renda ES9Q., gerados normal

roonte pelas atividades operacionais e monetárias

(-) m e nos:
m) (-) Fundos de caixa dispendidos cem investirrentos para a·manutenção do

nível de geração de fundos de caixa das atividades correntes, no DEI>1IJP
(=) i g u a 1:

n) (=) CLAOM (l-tcl - FUNDOSDE CAIXA GERADOSNORMALMENTEpf
LAS ATIVIDADES OPERACIONAIS E MONETARIASDISPON!VEIS AOSFI
NANCIADORESPERMANENTEE/OU PARA NOVOS INVESTIMENTOS.
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(-) me nos: ATIVIDADESDEFINANCIJ\MEN'IO:
o) (-) Fundosde caixa brutos (antes do imposto de renda) dispendidos P,ê.

ra remuneraçãoaos financiadores por títulos .de divida (DFT)
p) (-) Fundosde caixa brutos dispendidos para remuneraçãoaos financiado

res por titulos de participação patrimonial (DFT)
(=) i g u a 1:

q) (=) Fundosde caixa retidos para novos investimentos de
(q/n=~·~K")

(+) m a i s ou (-) m e n .0 s:
r) (+) Fundosde caixa obt.ídos , através do Irrpoato.de renda, decorrentes

de financiamentos por titulos de divida (o-e) (DFT)
s) (-) Fundosde caixa dispendidos, decorrentes de financiarrento por titu

los de divida (exceto remuneração), comocustos de falências, por ex~
pIo (DFT) .

t) (-) Fundosde caixa dí.spendícoscemcustos sobre transações mobiliárias,
p/ lançamentoe manutençãodos titulos .no mercado (DFT) ..

u) (+) aumento (-) reduçâo financiamentos por títulos da divida (DEMUP)
v) (+) aumento (-) redução financiamentos por títulos de participação ~

trimonial - (não inclue os fundos gerados internamente) DEMUP.
(+) ma i s ou (-) me nos - RESULTADOSEXTRAORDINARIOS.

crescimento .

x) (+) ganhos (-) perdas extraordinárias (c)
y) (+) ganhos (-) perdas cematividades operacionais descontinuadas (d)

. (==) i g u a 1 - A,]~IVIDADESDEINVESTIMENTOS:
z) (=) Fundosde caixa totais aplicados emprojetos de investimentos no

vos para crescimento (1)

(1) Importante:
O valor desta linha "z" deve coincidir com o valor da li

nha "sub total: novos investimentos para crescimento FC" do
DEMUP,pg.' 174.

DFT == Dados local~záve~s nas demonstraç5es financeiras tr,ê.
dicionais;

DEMUP·.= Dados localizáveis diretamente na demonstração das m~
taç5es patrimoniais por atividade;

(*) = Linha aplicável somente. no Brasil, em função do sis
tema específico de correção menetária adotado oficial
mente, até a data da consecução deste trabalho.
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5.9.4 - Definiçio dos Itens que Comp5em o Fluxo "AZ"

A seguir, seria definidos todos os itens que compoem o
fluxo de fundos de caixa "AZ".

Para facilitar, as demonstrações financeiras tradicionais,
serão identificadas como:

"BP"~ balanço patrimonial tradicional;
"LP"= demonstração de resultados de origem contibi~
"DOAR"= demonstração de origens e aplicações de re

cursos tradicional;
a) ~ Luoro ou resultado oontãbil:

Este nGmero se refere ao valor do lucro~ liquido do im
posto de renda provisionado, constante no LP,valor esse ant~
rlor a quaisquer apropriações oontãbeis relativas às partic!
pações minoritárias ou estatutárias e a dividendos; é facil
mente localizável no LP e no DOAR.
b) - Rendas ou despesas eventualmente não incluídas no lucro

o~ resultado contábil:
Pode, excepoionalmente, ooorrer que alguns valores nao

sejam incluídos na formação do lucro líquidocontábil,no LP do
período, mas decorreram de uma das atividades da empresa,esp~
cialmente d~s atividades de investimentos.

Quando isso ocorre, tais valores, normalmente, são de
monstrados à paitet um exemplo desses casos podem ser dividen
dos recebidos de participaç5es; outro, subsídios e
vos fiscais recebidos.

Esses númeroS são localizáveis no DOAR, na demonstração
das mutações do patrim6nio liquido e, is vezes, nas notas ex

Lncerrt í

plicativas.
c) - Perdas ou ganhos extraordinários líquidos:

Incluir-se-ão aqui os valores contábeis correspondentes
aos ganhos e perdas de cunho eventual, extraordinários e nao
frequentes,das atividade~ em geral, incluindo-se aqueles ~ér!
dos extraordinariamehte'pel~s atividades de investimentos, c,2

. ",-mo os decorrentes da compra, venda e baixas de imobilizados e
., ....- .•..... participações SOcietárias. Não se inoluirão neste montante,
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quando,eventualmente, forem inluIdos na formação do resblta
do contibil, "a", os ganh6s de capital, dividendos e partic!
paçoes estatutárias provisionados ou recebidos dos investimen
tos em outros empreendimentos.

d) - Perdas ou ganhos com atividades operacionais descontinua
das:
Esta linha refere-se aos resultados contibeis, liquido

do imposto de renda da empresa e obtidos com a descontinu:idade
de atividades operacionais.

Normalmente, tais valores sao demonstrados no LP,logo ~
baixo do "lucro operacional" compondo os resultados não opera
cionais; porém, deve-se analisar com cuidado as receitas e des
pesas apresentadas logo após o "lucro bruto", no LP, pois que
não existe uma perfeita padronização dos LPs publicados.

e) - Remuneração liquida aos financiadores por titulas da dI
vida:
Contabilmente, este item é definido como "despesas finan

ceiras"; deve incluir os juros e todos os primios pelos vi
rios riscos, Lnc Lus í.ve a correção monetiria, além de comissões
e outras despesas devidas a qualquer .tItulo aos financiadores
por tItulos de dIvida e emprestadores.

Não deverão, pois, serem incluídas nesta linha, desp~
sas ou receitas financeiras decorrentes das atividades monetá
rias, operacionais e de investimento da empresa, sendo que, a
exemplo dos itens anteriores, os valores aqui.lançados deverão
também ser lIquidos do imposto de renda especIfico da empres&

f) - Despesas com tl~ansações mobiliárias das atividades,de fi
nanciamento:
Esse tipo de despesa, deveria aparecer no LP como umades

pesa nãooperacional, porém, muitaS vezes é alocada indevida
mente como uma despesa administrativa, dentro do resultado o
peracional do LP, ou ,como despesa financeira.

Essas despesas correspondem aos dispindios neces~irios
com o lançamento e manutenção no mercado, tanto dos títulos de

I

dIvida, como de participação patrimonial.

*) - Resultado da correção monetária no balanço:
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o montante desta linha aparece claramente no LP e DOAR
emitidos no Brasil.

g) - Lucro ou resultado contábil das atividades. operacionais e
monetárias, lIquido do imposto de renda provisionado:
Neste ponto já é, então, definido o montante do lucro ou

resultado contábil do perIodo~ lIquido do imposto de renda,
contabilmente provisionado, oriundo das atividades operacio.
nais e monetárias; esse montante já está livre dos efeitos dos
resultados extraordinários das atividades, bem como não está
prejudicado pelo valor das remunerações devidas a qualquer um
dos dois tipos definanciadores do empreendimento.

h) - Redução ou aumento no perIodo, no grupo lI-Atividades O
peracionais no DEMUP:
Este valor representa uma parte do resultado originário

das atividades operacionais e monetárias constante do LP pelo
regime de competência, mas que, na verdade, não representaram
movimentos efetivos de caixa dentro do perIodo.

Tal valor aparece em destaque no DEMUP de onde é simples
mente transportado para esta linha.

i) - Despesas ou receitas apropriadas contabilmente no
11r-Atividades de Investimentos:
Esta é out.ra parte constante nos resultados contábeisque

grupo

não representa movimentos de caixa no perIodo.
O valor desta linha é localizado também no DEMUP,dentro

do grupo III, onde aparece em destaque na linha "Sub Total: a
propriações contábeis por competência", de onde é transport~
do.

j) - Fundos de caixa, gerados normalmente pelas Atividades O
peracionais:
Neste ponto, localiza-se esse montante, que reflete a

performance econômica em termos de fundos de caixa, já lIqui
dos do imposto de renda pago no perIodo, gerados exclusivame~,
te pelas atividades oper~c:Í0nais, atividades essas- que repr~
sentam o objetivo de vida do empreendimento.

A partir daqui, desaparece a figura contábil, em termos'
de resultados, e se passa a falar.em termos de fundos de cai
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xa.
k) - Liberaçio OU retençio de fundos d~ caixa do grupo I- Ati

vidades Monetárias:
Pelas necessidades de fundos de caixa para o giro dos ne

g6cios, por falta temporária de oportunidades de investimen
tos, para aproveitar .oportunidadesde aplicações financeiras
decorrentes das oscilações das taxas de juros, para aplicação
em metais nobre ou moedas fortes, por julgar que a empresa po
de fazer melhor pelos seus financiadores permanentes do que ~
les possam fazer por si mesmos, e por uma sirie de "boas ra
zões", muitas empresas, nio financeiras,no muhdo atual, esp~
cialmente em paises com sirios problemas econ5micos causado
res de distorções nos mercados, vêm "diversificando" suas ati
vidades operacionais atravis de atividades que, neste modelo;
sao caracterizadas como atividades monetárias.

Assim, nestas atividades,incluir-se-ão, nao s6 os fundos
mantidos em caixa para as transações normais das atividades,
como aqueles para precaução e, principalmente, todas e quais
quer aplicações de fundos de caixa em investimentos financei
ros especulativos.

Esta linha irá representar o "quantum" retido ou liber~
do dos fundos em espicie gerados normalmente pelas atividade~
sendo esse montante localizado diretamente no DEMUP~ no grupo
r.

1) - Fundos de caixa gerados normalmente pelas Atividades Op~
racionais e Monetárias:
Estes fundos, liquidos do imposto de renda pago no perí2

do, demonstra os fundos brutos gerados por aquelas atividade~
de maneira normal~ ou seja, nio incluindo quaisquer fundos de
caixa obtidos extraordinariamente.

m) - Fundos de caixa dispendidos com investimentos para a ma
nutenção do nível das atividades correntes:
Estes são os ,fundos de caixa dispendidos no período vi

sando especificamente manter p'pível~asatividades corrente~
cujos investimentos originais foram efetivados ati o período
anterior, o que significa manter o nível dos fundos de caixa
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gerados pelas atividades operacionais correntes
A maioria das empresas disp6e desse nGmero, embora po~

cas o divulgem, o que deveria ser incentivado, mesmo que atra
vés de notas explicativas no balanço.

Estes fundos dispendidos, devem ~er lIquidos dos fundos
obtidos com a venda dos correspondentes imobilizados ou inves
timentos eventualmente repostos ou substituidos.

Seu valor é localizado também no DEMUP, no grupo III,c2
mo "Sub Total: Investimentos para manuteção do FC".

n) - FUNDOS DE CAIXA GERADOS NORMALMENTE PELAS ATIVIDADES OPE
RACIONAIS E MONETÂRIAS DISPONíVEIS AOS FINANCIADORES PER
MANENTES E/OU PARA APLICAÇÃO EM NOVOS PROJETOS DE INVES
TIMENTOS - CLAOM (l-te)
Finalmente, a cifra mais importante do modelo.
! atravis de sua capacidade de gerar este montante de

fundos de caixa, em cada ciclo operacional especifico, que o
empreendimento terá definido o seu valor econômico; todo este
modelo gira em torno deste número, pois que i dado indispens~
vel e o mais importante para uma correta estimativa do valor
econômico da empresa no mercado.

Em sintese, é o dado absolutamente indispensável para t,2
da e qualquer análise séria e fundamentada das empresas em ter
mos econômicos e reais.

Reitera-se que 'esses fundos sao gerados, num dado peri2
.' 1" #oJdo; assi.m, esses per í.odo s deverao se relacionar diretamente com

o ciclo econômico das atividades dos conjuntos de projetos da
empresa e não somente com per iodos meramente fiscais ou arbi
trados.

O montante,or~ finalmente localizado, é óbvio, inclue
ganhos e perdas em termos de fundos de caixa (moeda), inclusi
ve os ganhos e perdas líquidos, de cunho monetário '~(deflação
ou inflação), pelo seu uso e reciclagem dentro do sistema, do
primeiro até o último dia do periodo considerado,deduzindo-s~
pois, que est es fundos de, c,~:j.lxarepresentariam o valor de troca
da moeda e sua correspon'd~~t"e '~éiaçãb de poder de compra
("purchasing power relationship"), no último dia do peri6do ~
nalisado atravis ao Fluxo "AZ".
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Corno se nota, esses fundos de caixa si6 indispensiveis,
basicamente para duas finalidades:

la) Para remuneraçio aos financiamentos permanentes,
o que i feito atravis de:
a) Pagamento dos juros e demais encargos aos fi

nanciadorespor titulos de divida;
b) Pagamento de dividendos e participações esta

tutirias aos financiadores por títulos de p~
ticipações patrimoniais;

2a) O saldo, Be houver, para aplicação, no período,
em novoS projetos de investimentos, nas ativida
des de investimentos, grupo 111, que pelas suas
peculiaridades geradoras de taxas de retorno su
periores ao custo de capital ("r" maior que o
"CMPC"), venham a aumentar o montante futuro des
tes mesmos fundos constante~ ã linha "n".

Assim, fica definida a cifra que serviri de base para t,9.
do o processo de avaliação econBmica do empreendimento ou o
"CLAOMo(l-tc), fechando assim, completamente, a estrutura ge
ral desenvolvida para o modelo proposto.

Linhas de "o" a "Z" do Fluxo "AZ":
Daí em diante é dada sequêricia da movimentaçio dos flu

xos de fundos de .caixa, visando o fechamento e a conciliaçio
do fluxo com o balanço patrimonial por atividades, atravis da
demonstração das mutações patrimoniais por atividade, de for
ma que o modelo feche matematicamente.

Nesse espaço de "o" a "z" são demonstrados os efeita::s,9.
bre o fluxo de fundos de caixa do empreendimento, das decisões
específicas ãs atividades de financiamento e Lnve stLment.os.cuf
minado por localizar, ã linha "z", o total de fundos de caixa
dispendido em novos projetos de investimentos, cuja cifra de
veri coincidir com a constante do grupo 111 no DEMUP.
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,
5.9.5 - Demonstraçio Sintitica da Movimen~açio de Cãixa

Para fechamento, conciliaçio geral e anil~se dos fluxos
de fundos de caixa movimentados no perIodo,éproposta a segu~
te forma:

DEMONSTRAÇÃO SINT~TICA DA MOVIMENTAÇÃO DO CAIXA
Saldo das Atividades Monetirias -Início do periodo
Entradas Bisicas:
Fundos de caixa:
-Gerados normabn~1te pelas atividades operacionais
-Gerados extraordinariamente
-Gerados por ativ~dades de financiamento por titulos de divida

Total gerado pelas Atividades
-captados junto a financiadores p/ titulos de participaçio patrimonial
-Captados junto a financiadores p/ titulos de divida

Total levantado junto aos financiadores permanentes
Total Geral das Entradas no Per iodo
Saídas Bisicas:
Fundos de Caixa:
-Dispendidos normalmente pelas ativ.operac. e monetirias (preju1zos)
-Dispendidos extraordinariamente
-Dispendidos pelas atividades de financiamento (exceto remuneraçio)

Total dispendido pelas Atividades
-Remuneratórios aos financiadores por titulos de participaçi6 patrimonial
-Remuneratórios aos financiadores por titulas de divida

Total Remuneratórios aos Financiadores Permanentes
-Dispendidos c/ Investimentos p/ Manutenção: Imobilizado

Invest. e Participações
Outros diferidos

Total dispendido com Investirrentos p/ Manutençio
:-Dispendidos c/ Novos Investimentos: IrnobiHzado

Invest. ,e Participações
Outros diferidos

, jTotal dispendido comnovos Investimentos p/ Crescimento
-Resgates de Titulos p/ Participação Patrimonial
-Resgates de Titulos de Divida

'Ibtalresgatado junto aos Financiadores Permanentes
Total Geral das Saldas nQ periodo
Saldo das AtividadeR MQnetâr:j,9-~ no f:l,I!ldo i Pe rLodo

-(RetençiolLiberaçio,de Fundos pelas Atividades Monetárias no periodo
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Os dados para a montagem deste demonstrativo estão dis
ponIveis nos demais demohstrativos por ati~idades até aqui de
senvolvidos.

Este demonstrativo I além de fechar o sistema, mostra cla
ra e objetivamente, as origens básicas dos fundos de caixa do
empreendimento e como sua administração dirige o dispêndio de
tais fundos, sendo de suma importância dentro do processo de
avaliação econômica.

5.9.6 - Taxa de Recuperação dos Fundos de Caixa Investidos
("cash recovery rate") e Outros índices de Análise

Além de viabilizar o cálculo hist5rico de diversos lndi
ces de performance econômica, o modelo e sua respectiva conta
hilidade por fluxos de fundos de caixa viabiliza também o cál
culo da taxa de recuperação dos fundos de caixa investidos nos
projetos, ou a "cash recovery rate" elab6rada, iniciálmente ,
por Ijiri (16), em 1978, desenvolvida em seus trabalhos de 1979
(17) e 1980. <'1.8)e t.rabalhada também por Sa1amonem 1982:(19),e.§!.

te último, inclusive, propondo a derivação da taxa interna de
retorno através da "CRR".

Luckett (20.),em recente trabalho, reviSou mais de 25 a
nos de literatura sobre a prob1emátiva da utilização de taxas
de retorno de origem contábil (ARR) para se estimar a taxa in

(16) IJIRI, Y. Cash flow accounting and its structure. Journa1ofAccoun
ting Auditing & Finance, Summer 1978,p.331-48.

(17) Convergence of cash recovery rate. Quantitative Planning
and Contro1, Academic Press, 1979,p.259-267.

(18) Recovery rate and cash flow accounting. FinanciaI Execu
t1ve, March 1980.,p.54-60.

,(19) SALAMON, G.L. Cash recovery rates and measures of firm profitabi
lity. Accounting Review, Apri1 1982,p.292-3o.2 -

(20.) LUCKETT, P.F. ARR vs IRR: a reviewand anatysis.Journal of Bu
siness Finance & Accounting, Stimmer 1984, p. 213-232.
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terna de retorno e,concluiu ,que todos os métodos de estimat!
va utilizados até antão, 1984, tinham sérias limitações prát!
cas, havendo apenas uma possIvel excessão, ou seja, aquele m~
todo acima citado, criado por Ijiri e desenvolvido posterioE
men~e por Salamon.

O modelo aqui apréseptado deverá, também, contribuir p~
ra minimizar as limitações citadas por Brief (21) e resolver
grande parte dos problemas levantados por Stark (22),nas suas
tentativas em lidarem com este cálculo de retorno através dos
dados contábeis apresentados nas demonstrações financeirastr~
dicionais.

A opção da "ca.sh recovery rate", ou CRR, citada corrover
dadeira no trabalho supra citado de Stark ("true cash re
covery rate") deriva do modelo matemático original de Ijiri e
pOde ser historicamente obtida, para todos os projetos de in
vestimentos em operaçoes, pela divisão dos fUndos de caixa
normalmente gerados pe Las atividades operacionais e monetárias
de todos os projetos da empresa, dentro de um periodo ou ci
cIo econômico, pelo montante dos investimentos havidos no ini
cio do mesmo periodo naqueles projetos.

Tais dados são disponiveis neste modelo.

Taxa de Retorno "CRR" dos Novos Projetos de Investimento:
Tendências mais recentes dessa taxa podem ser obtidos a

través da relação:

6 CLAOMl (1 - te)
AlCo

onde "AIC " sao os investimentos para crescimento da geo
raçao de fundos de caixa feitos no periodo econômico anterior
e "ó CLAOMl(l-tc)" é a diferença entre o montante dos fundos
de caixa liquidos gerados pelas atividades operacionais e mo
netárias num per iodo ouc!clo operacional econômico em rela

(21) BRlEF, R.P. LimitaÜons of using the cash reeovery rate to estim~
te IRR: a note. Journa:l of Business Finance & Accounting,Autunm
1985, p.473-475.

'22) STARK, A. N. On the observality of cash recovery rate. Journal of
Business Finanee & Accounting, Spring 1987, p.99-108.
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ção a esse montante gerado no perlodo 'econômico anterior.
Acumulando-se essa relação para alguns perlodos histór!

cos, e levando-se em conta o ciclo econômico especIfico das a
tividades operacionais da empresa, obter-se-ã uma tendência
do "CRR" dos mais recentee projetos de investimentos.

A seguir, uma sugestão de forma para uso prático no oil
aulo do "cash recovery rata", "CRR" I

DEMONSTRAÇlo DA ~AXA DE RECUPERAÇKO DOS rUNDOS DE CAIXA
INVmSTIDOS EM NOVOS PROJETOS DE INVESTIMENTOS p/CRESClMEN'rO

("CASM RECOVERY !\ATE")

Período
Econômico

t-ti

Vdor Fundoo Cx.
Ois .em Novos Pto etos
Per odo Acumulado

Econômico Inic.Período
Anterior Econômico

Crue, (R~d.) "CRR" aa.
Fd09.Cx. CLAOM
-Nõ- Acumülado No Prazo
Período . Período Recur

....
t-5
t-4
t-3
t-2
t-l

Outros índices Gerais de Análise:
A disposição do conjunto de dados oferecidos proporci~

na também condições para o desenvolvimento de vários tipos de
análises e sériestemporais dos mais diversos índiées de análi
se de performance econômica, sempre com base nos fundos de cai
xa gerados pelas atividades.

Cornoo modelo permite a subdivisão, com facilidade~ por
divisões, setores, linhas a até projetos específicos~ esta e!
trutura pode também ser utilizada internamente ã empresa para
um conttole gerencial efetivo, estribado em bases reais,sobre
as atividades do empreendimento.

Finalmente pode ser um importante suporte dentro do pr~
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cesso de planejamento estratégico das empresas~

'5.10 - Conclusão

Este capitulo apresentou, em sua primeira parte,o deseg
volvimento inicial do modelo, através de uma metodologia para
a avaliação econômica dos projetos de investimentos, aplicável
prática e coerentemente; aos processos de tomadas de decisão,
tanto nas fases de orçamentação e viabilização individual de
cada projeto, como em todas suas fases ativas, quando se faz
necessária a avaliação econômica periodica e continua dos vá
rios projetos operacionalizados, ou- empresa.

Na segunda parte do cap Itulci, completando a estrutura g~
ral do modelo, foi proposto o desenvolvimento de uma contabi
lidade por fluxo de fund~s de caixa; foram deserivolvidos no
vos modelos de demonstrações financeiras por atividades econ2
micas de forma a identificar, com precisão, o montante dos fug
dos de caixa gerados pelas atividades dos empreendimentos em
cada ciclo operacional econômico e que dão base ao seu valor
econômico, bem como, a facilitar a análise da performance eco
nômica desses mesmos empreendimentos.

o capitulo como um todo, consolida e propoe um modelo
geral utilizável na estimativa do valor econômico dos empreeg
dimentos, devidamente embasado nas teorias ~ceitas ,'e den
tro de uma linha perfeitamente compativel com os modernosprin
cípios de administração financeira.

No pr6ximo capítUlo, o modelo aqui proposto será subme
tido ao seu primeiro teste de funcionab~lidade pritica no mun
do real, através da avaliação econômica de uma empresa brasi
leira de capital aberto, e com base unicamente em dados e in
formações disponíveis publica~ente.
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..

CAPITULO VI

TESTE DE FUNCIONABILIDADE PRÂTICA DO MODELO PROPOSTO:
ESTIMATIVA DO VALOR ECONÔMICO DE UMA EMPRESA BRASILEIRA

Neste capItulo seri testada a funcionabilidade pritica
do modelo de avaliação econômica proposto no capItulo ante
rior, atravis da anilise e estimativa do valor econSmico de
uma empresa brasileira, escolhida aleatoriamente dentre as que
tim aç6es negociadas na Bolsa de Valores de sio Paulo.

Kochanek (1), em ~eu artigo de 1987, colocou:

" it's often difficult for an externaI to corre0
t.Ly caLcu Labe cash pxov í.ded f rom ope rat í.on s .11

Gombola, Haskins, Ketz & Wil1iams (2), tambim em 1987,
colocaram que:

"... the information currentlyavailable in publ!
shed financial statements is inadequate in prov!
ding cash flows from operations information."

(1) KOCHANEK, R. Funda s t.at.ement ; why the foeus has changed from wo rk.í.ng
capital to cash flow. Financiai E~ecutive, Jan. 67, p.27-35.

(2) GOH:BOLA, M. J. e t a l.Lí.. Cash flow bankrup tcy prediction. Financial
1'lanagement, HintE\r 87, p. 64.
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Ismail e Rim (3); em artigo de janeiro de 1989, afirmam
categoricamente:

"Act.ual cash flows are virtually impossible to obtain
from published reports ...".

A despeito dessas colocações, todo o processo de avalia
çao econômica, ou tentativa de determinação de um preço limi
te de mercado, apresentado neste capitulo, será baseado na c~
pacidade de geração de fundos de cai~a da empresa, capacidade
essa deduzida, através do modelo, das informações e dados.dis
poniveis publicamente, o que vale dizer que nenhuma
çao interna ou previlegiadaserá utilizada.

Se dessa forma se conseguir provar a funcionabilidadedo

informa

modelo proposto, ficará provada sua flexibilidade prática fu~
cional, pois que, se funcionar unicamente e com basenos:dados
e informações disponlveis publicamente, então funcionará com
maior precisão ainda quanto mais acurados e quanto melhor as
informações ea qualidade dos dados nele imputados.

Quanto, especificamente, ao fluxo de fundos de caixa g~
rados pelas atividades, comentados pelos acima, o mesmo é de
terminado com precisão, pelo modelo, com base unicamente nos
dados disponiveis publicamente.

Como se trata apenas de um exemplo que objetiva somente
demonstrar e testar a funcionabilidade.do modelo proposto no
mundo real, o nGmero final que será obtido não deve ser toma
do como tal e definitivo, visto que, na prática, podem ser as
sumidos outros valores para algumas variáveis da fórmula bá
sica, simulando-se resultados para cada situação.

No entanto, para que o exemplo seja facilmente entendi
do, dando maior objetividade e concisão ao processo, será a~
sumida uma Gnica opção para cada variável da fórmula,às vezes
até hipoteticamente, e, assim,a cifra final de avaliação deve
ser entendida como resultante deste procedimento didático.

Também é importante, nesta introdução, deixar claro que

(3) ISMAIL; B. E. & KI:M, M. K •. ', pu' the assoc í at í on of cash flow
ble with risk: further evidence. The Accounting Revie~,
89, p. 129.

varia
January
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a disposição dos dados objetiva facilitar a visualização da
performance econômica da empresa, tanto pelo ponto de vista
dos financiadores permanentes, atuais ou potenciais, que, de~
tro de seus processos de decisão, a consideram como uma opção
ou oportunidade de investimento, como também pelo ponto devi~
t.ados administradores, preocupados em aumentar o valor econô
mico dos empreendimentos, de acordo com as modernas teoriasde
administração financeira.

Este processo de análise e avaliação,claro,pode também
servir a outros usuários e objetivos, mas deve ser ressaltado
que o enfoque central dado ao modelo proposto e respectivo pr~
cesso aqui operacionalizado, é a alocação mais eficiente de r~
cursos escassos,pois que, essa eficiência, aliada à manuten
çao e proteção do meio ambiente, é que dá suporte à economia
de um paIs e ao desenvolvimento do bem estar social de seu p~
vo:

,
6.2 - Montagem do Banco de Dados - Levantamento e Ordenamento

~e In~ormações, Modelos e Papéis de Trabalho SequencUlls

Esta parte cobre o levantamento e ordenamento de infor
mações e competente análise dos dados, através de demonstrati
vos especialmente criados para essa finalidade.

Além disso, são desenvolvidos procedimentos e demonstra
tivos visando a análise do desempenho de 'mercado dos tltulos.
de participação patrimonial, ou ações, da empresa.
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6.2.1 - InformaçSes, Dados e Peça~ Necessirias (mínimas)

No caso específico de empresa brasileira, serão necess!
rias, no mínimo, as seguintes informaçSes, dados e peças:

(1) - Demonstr.açSes financeiras anuais da empresa,
devidamente auditadas, em sua farma completa,
acompanhadas das notas explicativas às demon~
traçõe~ e do relatõrio da administração aos ~
cionistas, relativas, no minimo, aos últimos
6 (seis) anos;

(2) - DemonstraçSes financeiras parciais relativas
ao exercício corrente publicadas e/ou arquiv~
das na Bolsa de Valores para atender às deter
minaçSes da C.V.M.-Comissão de Valores Mobi
liários;

(3) - Toda e qualquer informação atualizada e disP2
nivel sobre a performance, estratégias e pl~
nos da empresa;

(4) - Informações gerais recentes sobre a tend~ncia
da empresa e do setor onde atua, incluindo a
nálises comparativas da empresa com as maio
res do setor, análises essas que, normalment~
incluem comparações por receita e diversos ti
pos de índices;

(5) - Levantamento, cobrindo os últimos 6 (seis) a
nos encerrados, mais o ano em curso, resumin
do, no mínimo, m~s a m~s, as transações com
as ações da empresa no mercado (Bolsa),separ~
damente entre ações ordinárias e preferenciais.(*)

(*)Esse levantamento deve relacionar. o número de negõcios
realizados, quantidade de açSese valor total negociados no ~.
riodo, bem como a última cotação de cada período,para cada ti
po de ação.

Cornoas ações ordinárias e preferenciais/podem se divi
,. 'I ~'",t

dir em sub-classes (ON, OP, ou, PN, PP, PPA, PPB, etc.), urna
sugestão é escolher para a pesquisa de cotação de preço,a sub
-classe mais negociada, e, portanto, representativa de cada
PRIMO FALCINI
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classe; se nenhuma sub-classe se destacar, será necessário fa
ler-se a ponderaçio de preços entre as sub-classes.

(6) - Evolução mensal do Indice da Bolsa de Valores
onde foram levantadas as cotaç6es das açoes
da empresa, cobrindo o mesmo périodo do item
anterior;

(7) - Evolução, no mInimo, nos últimos 6 (seis)anos
encerrados, da taxa anual de crescimento do
PIB-Produto Interno Bruto, e da taxa de cres
cimento do setor específico em que a empresa
atuai este Gltimo dado é normalmente disponI
vel nos Sindicatos e Associações de classes e~
presariais. Também serao úteis as últimas es
timativas fidedignas de crescimento esperado
para o perIodo corrente e projeção para os pró
ximos anos, tanto para o PIB,como para o se
tor;

(8) - Evolução total das açoes emitidas pela empr~
sa, no m.ínimo, nos últimos 6 (seis) anos e p~
ríodo corrente, divididas em ordinárias e pr~
ferenciais;

(9) - Evolução mensal do IGP-lndice Geral de Preços,
disponibilidade interna da FGV, ou de outro
índice eleito, 011 ainda, de moeda estrangeira,
que melhor represente a perda (ou ganho)do PQ
der de compra da moeda brasileira para o setor
especIfi~o, cobrindo os últimos' 6 (seis) anos

, encerrados e o período em curso;
(10)- Levantamento dos eventos acionários e corres

pondentes datas, ocorridos; no mínimo, nos úl
~imos 6 (seis} anos encerrados, mais o exercI
cio em curso, relacionados às ações da empr~
sa, tais como:
-Pagamentos de dividendos; datas e dividendos

-Desdobramentos (splits) ou agrupamentos; da
tas e detalhes, como quantidades de ações no
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vas trocadas por ação existente;
-Bonificações; datas e quantidades de açoes
novas/ação possuida;

-Aumentos de capital; datas e detalhes; etc ..
(11)- Quaisquer outras informações, publicamente di~

poniveisi ou previlegiadaq obtidas,que forem julg~
das como relevantes para o processo de análise
e avaliação"econSmica.

6.2.2 - Demonstrativos Especiais

Para facilitar o processo, sao aqui apresentados
conjuntos demonstrativos especiais:

dois

6.2.2.1 - Demonstrações Financeiras por Atividades - DF

o primeiro conjunto padronizado especial de demonstra
çoes financeira, DF, são os desenvolvidos no capitulo ant.erior,
e objetiva, através de passos racionais e sequenciais, a uma
análise das tendincias hist6ricas dos fluxos de fundos de cai
xa gerados pela empresa, medidos e comparáveis numa espécie de
"moeda constante" pela utilização de um indice, eleito em ca
da caso; como deflator~ o qual pode ser também uma moeda es
trangeira escolhida.

Com essa análise, é bom deixar claro, nao se pretender~
simplesmente, projetar o passado no futuro; porém, tais demons
trações e comparações servirão de precioso auxilio, para nao
dizer indispensável., para p. determinação dos diversos dados

• ',!. _ i.,. 'f ~ ''': "V ,': i' ,;;1r.· :: t;:: i.,;, ,. '.' ,'" ~,"necessários a serem definidos e introdúzidos' na f6rmula defi
nida pelo modelo,no capitulo anterior.

Dessa forma, os 'Clados 'constantes· nas demonstra.ções finan
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ceiras convencí.onaí,s serão sintetizados e ordenados nas formas
dos demonstrativos especiais, DF, os quais, pélos formatos a
qui propostos, apresentam a vantagem de comparar as ~ências
de um mesmo item durante os virios perlodos analisados.

Este conjunto é composto de:

Em valores originais históricos:
DF 1/11 - Balanço patrimonial por atividades;
DF 2/11 - Demonstração das mutaç6es patrimoniais

por atividade;
DF 3/11 - Demonstração dos resultados contibeis;
DF 4/11 Demonstração do fluxo de fundos de cai

xa das atividades - Fluxo "AZ";
DF 5/11 - Demonstração sintética da movimentação

de caixa.

Em valores constantes -moeda nacional:
DF 6/11 - Demon~tração do fluxo de fundos de cai

xa das atividades - Fluxo "AZ" sinteti
zado;

DF 7/11 - Demonstraçã6 sintética da movimentação
de caixa.

Em valores convertidos à moeda estrangeira (opção):
DF 8/11 - Demonstração do fluxo de fundos de cai

xa das atividades - Fluzo "AZ" sinteti
zadoi

DF 9/11 - Demonstração sintética da movimentação
de caixa.

Além desses, fazem parte do conjunto /DF:
DF 10/11- Demonstração da taxa de recuperaçao dos

fundos de caixa investidos em novos pr2.
jetos / crescimento (cash recovery rate);

" Definição bisicos.DF 11/11- de alguns dados
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6.2.2.2 - Demonstrações para a Análise de Desempenho das Ações
no mercado' - '·tc

o segundo conjunto de relatórios especiais, visam a de
terminação da linha característica e o respectivo risco siste
mático do empreendimento, também numa forma lógico-sequencial.,
além de em si conterem outras informações para análise adici~
nal, e ainda aquelas que se integrarão ~ formula de avaliaçã~

Este conjunto - LC - compor-se-á de:
LC 1/7 - Evolução da emissão de açoes e do cap!

tal social;
LC 2/7 - Resumo das negociações das açoes da em

presa no mercado (Bolsa de Valores);
LC 3/7 - Análise da liquidez das ações no mercado;
LC4/7 - Eventos acionários;
LC 5/7 - Evolução da rentabilidade de um investi

mento em ações da empresai
te 6/7 - Tabela geral consolidada de índices e re

tornos;
LC 7/7- Determinação de linha caracterlstica da

ação e outros dados estatísticos;

Tais relatórios, pelas suas formas e descrições,são ta,!!!
bêm auto-explicátivos; a única exceção possível é a LC 517 ,vi§.
to que para cada evento ocorrido com a a.ção da empresa,existe
um procedimento específico na movimentação da quantidade de ~
çoes e valores na carteira.

Assim, para contornar esse problema, será a~resentado,a
seguir, o procedimento para o cálculo dos retornos periõdicos
das ações, utilizado por Moraes Jr. (3).

(3) MORAES Jr., J. Q. "Market performance of the são Paulo Stock Ex
change ;" Tese de Doutoramento. Ml.clugan, M1clngan State .Unãve r
sity, 1981, 203 p.
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6.3 - Procedimento para o Cilculo dos RetornosPeri6dicos das
Ações de uma Empresa

Inicialmente é assumido que um investidor adquira a ~
tia de Ncz$ 1.000,00 em açoes da empresa sob análise.

Assim, .adquiriria a seguinte quantidade de ações:
(EQ. l}

= 1.000,00
Po

= quantidade de açoes adquiridas;
= preço inicial cotado na Bolsa no 19 dia do iní

cio do período sob análise.

Ajustes nessa Carteira de Ações:

1 - Dividendos.:
Vamos supor que o investidor receba os dividendos da em

presa e os reinvista na aquisição de novas ações da própria
empresa, comprando as ações a preço "ex-dividendo", que é o
preço cotado para a ação logo após o pagamento do dividendo,o
qual, normalmente, é menor que o preço cotado antes do pag~
mento daquele dividendo. Nesse caso, a nova quantidade total
de ações na carteira é assim expressa:
(EQ. 2)

d
---)

Pexd

onde:
Nd = Nova quantidade total de açoes na carteira,

depois do recebimento de dividendos e sua a
plicaçãona compra de ações adicionais da em
presa;

Nbd = Quantidade de ações possuídas pelo investi
dor antes dele ter recebido esses dividendos;

pexd = Preço cotado da ação no mercado "ex-dividen
do;
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d = Valor do dividendo pago por açio possulda.
A seguinte expressio representa o fator dividendo "Fd":

(EQ. 3)

(1 + P = Ed :
Pexd

2 - Direitos de Subscriçio de Novas Ações:

O nosso inves~idor hipotitico, agora acionista da empr~
sa, normalmente, tem o direito estatutário de subscreyér (ad
quirir) {uma certa quantidade de ações novas (uma pl.:'oporçãoem
relação ãs que já possui), emitidas quando do.a~mento de cap!
tal da empresa, a preços incentivados, natur;ümente menores do-:

.~.

que aqueles cotados. na Bólsa,ã ipoca; ocorrendo, pois, essa
situação, então, esse d í.r'e í.bo de sub~criçio tem um valor em si
e i de se espe r.az que o nosso aeiônista vá aproveitar .-essa o
portunidade"de realizar um ganho.

V~mos, então, seguir os seus procedimentos:
a) primeiro subscreve (compra) , junto ã empresa, todas

as açoes novas a que tem direito (digamos, por exemplo, 100 a
ções) e desembolsa "NCz$ x" em pagamento ã empresa pela aqu!
sição;

b) imediataIrente,vende, em Bolsa (mercado), ao preço "ex-
-subscrição", que deve ser maior, conforme acima, somente a
quantidade de açoes necessárias (digamos, p.e, 90 ações) para
recuperar os fundos "NCz$ x", que desembolsou pela subscrição
total efetuada.

Seu ganho (valor dos direitos) se reflete na quantidade
de ações que subscreveu e não precisou vender (100-90=10, a
custo zero) que se somarão ao seu patrimônio na carteira.

As~im, ri nova quantidade de ações possuidas em sua car
teira,ap6s exercer o direito de subscrição, i:

(EQ. 4)

s • P S
s 100

100 Pexs
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ou simplificando os termos:

(EQ. 5)

s (l - Ps---~,
Pexs100

ondé:
Nr = Nova quantidade total de ações possuídas na

carteira, ap6s exercer os direitos de, subs
criçãoi

N~r = Quantidade de açoes possuídas na carteiman
tes de exercer tais direi tos i

S = Percentagem de direito de subscrição (exe~
plo: tem direito de subscrever 1 para cada
10 = 10%);

Ps = Preço de subscrição (que deve ser menor, ou
preferencial, que o cotado pelo mercado; se

:',não o for, obviamente, o direi to não será e
xe r c í.do ) ;

Pexs - Preço cotado pelo mercado, ap6s o exercício
dos direitos de subscrição.

A EQ. 5 pode ser reescrita como segue:

(EQ. 6)

Nr s , pg '](1 + -_ ..._' '-',)
Pexs100

A expressa0 seguinte representa o fator do direito de
subscrj.ção:

(EQ. 7)

(1 - . P s
Pexs ) • Fr 1.100

j - Dividendos e Bonificações em Ações e Desdobramentos de
Ações:

De acordo com a lei ,certas contas de reservas não podem
exceder uma dada porcentagem do patrimônio líquido das empr~
sas, incluindo a pr6pria conta de tucros Acumulados, e aCon
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ta de Reserva para correção Monetária;' isso acaba obrigando as
empresas a transferirem essas ,reservas para a conta de cap!
tal, o que pode gerar qua Lque r das seguintes situações:

3.1 - Dividendos ou Bonificações em Ações e Desdobramentosdas
Ações:

o ajuste da carteira, neste caso, é o que se segue:

(EQ. 8)

100 1
Ss

onde: ..= Nova quantidade de açoes, apos o recebimen
to de dividendos ou binificações em açoes ou
desdobramento das ações;

Nbs = Quantidade de ações possuídas antes do rece
biménto de dividendos ou bonificações em a

Ns

çoes ou desdobramentos das ações;
Ss = Percenteagem do dividendo ou bonificação em

açoes, ou desdobramento das ações, em re1a
ção às açoes possuídas (exemplo: 1:10=10%

1:20=5%)
O fator de desdobramento das açoes ou do dividendo ou bo

nificação em ações é:
(.EQ.9)

Ss
100 J = Fs

3.2 - Dividendos em Ações, Bonificações e DeSdobramentos das
Ações e Subscrições das Ações Oferecidas ao mesmo Tempa

Em decorrência da política da empresa, esse eventos P2
dem ocorrer ao mesmo tempo e norma Imerrt;e como uma percerrt.a

gem da mesma base. Nesse caso, o ajuste seria:

(EQ. 10)

Na = Nb.Fd.Fr + Nb.Fd.Fs - NbFd , ou:
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(EQ. 11)

Na = NbFd (Fr + FS - 1)
onde.
Na Nova quantidade de ~= açoes apos esses even

tos conjuntos;
Nb = Quantidade de açoes possuídas antes des

ses eventos;
Fd,Fr,Fs = Fatores de ajustes ji definidos acima.

Podem, no entanto, existir casos nos quais os divide~
dos e bonificações em açoes ou os desdobramentos das ações(um
ou alguns deles)sejam oferecidos com base no valor do patrim§
nio líquido que resultar após a efetivaç~o da subscriçio para
aumento de capital. Assim, sé alguns ou todos esses eventos
forem oferecidos com cilculo sobre bases diferentes, o ajust~
mento da carteira seri:

(EQ, 12)

Na = Nb.Fd.Fr.Fs

Indice de Retorno da Ação da Empresa:

Depois dos ci1culos desses ajuste~ seri possível deter
minar o índice de ci1cu1o de retorno da ação da empresa.

Todos esses procedimentos são demonstrados de
pritica no demonstrativo LC 5/7.

maneira
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6.4 - Um Caso Concreto: Avaliação Econômica de uma EmpresaBr~
sileira

Especificadas as coordenadas, a partir daqui será dernons
trado todo o processo de avaliação econômica de empresa brasi
leira de capital aberto.

Essa empresa, escolhida ao acaso entre as diversas empr~
sas que têm ações negociadas na Bolsa de Valores de são Paulo,
por uma questão de itica, não será aqui identificada, apesar
das cifras apresentadas lhe corresponderem e, portanto, serem
reais; para o andamento deste trabalho adotar-se-á um nome fic
ticio substituto para a empresa, que será chamada de Cia.FAPRI.

Como premissa e para facilitar a didática, cada ciclo ~
peracional econômico da empresa, no conjunto de seus projetos,
~e aqui arbitrado em um ano.

O periodo econômico total da análise abrangerá um total
de 5 ciclos operaci~nais econômicos, de 19X2 a 19X6; essees
paço temporal pode ser aumentado, o que reforçará a análisede
tendências~: especialmente para empresas com ciclos
nais mais longos.

operaci~

6.4.1 - O Setor

Poucos setores da indGstria brasileira investiram tant~
ao longo de 1.9X6, como o setor. em análise. Nem poderia ser di.
ferente na medida em que as vendas das empresas do setor esta
vam em crescimento vertiginoso, desde meados de 19X5. Conforme
previsão do sindicato patronal, o setor deveria investir em
19X6, entre 400 e 450 milhões de dólares. A tendência para in
vestir vai desde as pequenas até a maior empresa do setor, a
Cia. "A", que, só em 19X6, tinha previsão de investimentos de
16 milhões de dólares.

A corrida para elevar a produção de componentes, no en
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tanto, nao conseguiu, na primeira metade de 19X6, equilibrara
oferta global com a demanda, e isso não será viável até o fim
de 19X7, mesmo com os exportadores sendo obrigados a diminuir
o fluxo de exportações.

De qualquer forma, o faturamento global do setor, que a
tingiu 5,5 bilhões de dólares em 19X5 (13% obtido com export~
ções),deveria encerrar 19X6 com um crescimento real de 20%, o
que, conforme aquele Sindicato, corresponderia a 3% do PIBbra
sileiro.

As Vinte Maiores Empresas do Setor.
A seguir, são apresentadas as vinte maiores empresas do

setor, e sua participação no total do faturamento gerado por
elas:

Colocação:
1
2

3
4

5

6

7

8

9

10
11

12
13
14
15
16
.17
18
19
20

Em)2resa: % 12art.Ft9 20 % )2art. Ft9 10
"A" 10,6 15,3
IIB" 9,4 13,6

FABRI 8,2 11,8
"C" 6,9 9,9
"011 6,7 9,7
IIEII 6,1 8,8
"FII 6,1 8,7
IIGII 5,8 8,3
"H" 4,8 7,0
"III 4,8 6,9----"J" 4,1 100,0

-----IIK" 4,0
IIL" 3,7
"Mil 3,5
IINII 3,3
11011 2,7
IIplI 2,4
"Q" 2,3
"R" 2,3
"S" 2,3

100,0
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6.4.2- A Empresa e seu Mercado

Conforme análises efetuadas., por trás da FAPRI, estão fa
tores que lhe são característicos já há algum tempo:

(a) - Grandes investimentos em pesquisas para aume~
tar o padrão de qualidade de seus produtos;6s
gastos com essa rubrica tem sido, por alguns
anos, no nível de 2% de suas receitas;

(b) - política financeira bastante caut~losa~
(c) - Ampliação das participações nos mercados inter

nos é externo; o resultado, também derivad::.>do
incremento do mercado de reposição, se r~fle
té no grande crescimento de suas vendas; em
19X5, suas exportações alcançaram a express~
va cifra de 35 milhões de d6lares;

(d) - Quanto às atividades operacionais, a empresa
antes trabalhava a partir de pesquisas e dese
nhos de seus consumidores; gradualmente,poré~
na linha de uma tendência acentuada de diver
sificação,. a exemplo da indfistria americana,
esse papel foi sendo absorvido pela empresa,
que passou a desenvolver tecnologia para taL
Em 19X5, a FAPRI distrlbuip,nos mercados in
ternos e externos, 400 amostras de novos pr~
dutos, por ela definidos corno "produtos saIu
ção" .

I 9 X 6:

Conforme previsões dadas, em entrevista, pelo preside~
te da empresa, em fins de 19X6, as exportações daquele ano de
veriam totalizar 29·milhões de d6lares, ou 3 milhões abaixo
do previsto. Essa queda foi plenament.e -compensadapelo mercado
interno. A indústria estava operando a plena carga, sem cons~
guir atender os prazos de entrega exig~dos pelo mercado. Ain
da conforme o presidente da empresa, "o risco de perda do mer
cada internacional seria sérió, pois os clientes internacio
nais são diflceis de se conseguir e de se manter, e imposs!
PRIMO FALCINI
EAESP/FOV·1909 -205-



o VALOR ECONOMICO DOS EMPRE.ENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSIÇÁO DE UM MOnHO GERAL DE AVALlAÇÁO

vel de se recuperar".
Ele lembrou, ainda, que os investimentos em a~mento de

produçio nio apresentam resultados a curto prazo. Segundo el~
a empresa está investindo US$ 35 milhões entre 19X6 e 19.X7 p~
ra conseguir um aumento de 15 a 20% na sua capacidade instala
da.

Concluindo, informou que a empresa produz, anualmente,
um total de 12 milhões de unidades do produto "a" e 100md.Lhôe s
do produto "b", o que deveria representar um faturamento de
US$ 175 milhões, em 19X6, com um crescimento real de 10% em
relação ao resultado de 19X5.

1 9 X 7:

Mais recentemente, o presidente da empresa divulgou os
planos de investimentos de US$ 15 milhões para 19X7 e um total
de US$ 23,5 milhões para maturaçio em dois ou três anos. Con
forme suas declarações, a empresa está se organizando para a
travessar a nova fronteira tecnológica do setor, a automaçio,
planejando construir controladores lógicos programáveis. Para
breve, pretendem também colocar no mercado, um produto novo,
um tipo de cerâmica para revestimento do produto "a" criado e
desenvolvido em seu centro tecnológico.

Sua previsio é que a produçio deve passar de 12 milhões
de unidades do produto "a" e 125 milhões do produto "b", em
19X7. A previsio para 19X8 é produzir 15 milhões de peças do
produto "a" e 135 milhões do produto "b".

Em maio de 19X7, o presidente informou que a empresa ti
nha pedidos em carteira que garantiam a produção do ano, cujo
faturamento previsto é de US$ 226 milhões e US$ 30 milhões de
exportação; informou, ainda, que a empresa faturou US$ 206 mi
lhões em 19X6, mas que teve sua margem de comercializaçio re
duzida de 18% para 6% devido ao aumento de custos e salários
havidos durante o congelamento de preços.

Completou informando que a empresa adotou um projeto de
racionalização de custos, visando recuperar a margem até 10%,
GonQl~indo q~e a émpresa estava contendo os reajustes de pr~
ços ,para que o ms rcado.ccrrt.ínuassevaabsorver a pr-oduç ão .
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Cia. FAPRI
INDICADORES DE TEND~NCIAS
(base nos dados e result. contábeis)

~DEZ.X2 .DEZ.X3 .DEZ.X4 DEZ.X5DEZ.X6LIQUIDEZ:
Corrente
Seca

ENDIVIDAMENTO:
Participação de Terceiros
Total Financ~/Patr. Liquido
Estrutura Capital (D-i) (%)
Cobertura Desp. Financ.

ATIVIDADE:
Giro dos Estoques
Periodo Médio Estocagem (dias)
Periodo Médio Cobrança (dias)
Giro Total Ati v. Contábil.(fim)
Giro do Investimento (fim)

LUCRATIVIDADE:
Lucro Bruto s/Rec. Liq. (%)
Lucro Ati v. s/Rec. Liq. (%)
Lucro ahtes I.R. s/Rec.L.:i.q.(%)
Lucro Liq. si Rec. Liq. (%)
Retorno si Ativo Cont.(fim eJe

perfodo)
Retomo s/patr.Liq.(fimper.)
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2,50
1,58

0,23
0,06
5-95
9,4

1,17
308
109
0,65
0,80

64,5
36,7
20,1
13,9
9,0
11,3

2,19
1,50

0,25
0,03
3-97
4,1

1,18
304
112
0,58
0,76

68,1
39,3
24,6
15,1
8,0
11,4

1,86
1,29

0,32
0,08
8-92
3,3

1,16
310
127
0,66
0,89

68,5
43,7
25,6
17,1
11,3
15,5

2,04
1,46

0,27
0,03
3-97
3,2

1,72
210
137
0,68
0,91

62,6
37,9
30,0
24,6
16,7
21,6

2,66
1,78

0,21
0,04
4-96
2,7

2,51
143
100
0,87
1,06

51,0
21,5
10,7
5,5
4,8

5,9
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Algumas Comparações com as Maiores do Setor através
do Uso dos índices Tradicionais (*)

Liguidez Corrente: CaEita1ização (PLLAT~ : %

Média do Setor: 1,39 Média do setor: 55,10
FAPRI 2,04 FAPRI 73,10
"G" 1,77 "s" 68,50
"H" 1,53 "G" 65,20
"M" 1,47 IIE" 64,80
IICII 1,45 IIH" 58,30
"E" 1~43 "A" 58,00
"O" 1,43 "L" 55,60
IIRII 1,35 "M" 54,60
"A" 1,33 "O" 54,60
"s" 1,32 "R" 52,70

Retorno sL Patr. Liguido: %

Média do setor:
"J"

13,30
34,80
24,40
22,20
21,60
21,10
21,00
15,40
11,30
10,10
9,90

11M"

"R"
FAPRI
"G"
"C"
"A"
"N"
"011

"L"

(*) Base: Dez. X5.
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6.4.3 - Demonstrativos Financ~iros Especiais

A seguir, sâo apresentados os onze demonstrativos finan
ceiros especiais propostos neste modelo, realtivos i empresa
sob an~lise, cobrindo o perlodo 19XI - 19X6.
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Cia. FAPRI
BALANÇO PATRIMONIAL POR ATIVIDADES (DF IQJJ(valores originais-NCZ$)

U!!', 1.2!1 W2 19X4

lH~ ~ ~ •
1577 2911 10972

1 ~Jy~~E§ MONETÁRli~
-Disponlvel
-Aplicações Financeiras

).'.

U...:-JWY~UJPEMÇ~~
~l;;~,g-tolhEst(~_.
-C/a Receb er t Ge ra is
-C/a Receber:Co1/Cont.
Menos:Prov. Dev.Duvid.
-Estoques
-Pgtos Antecipados
-Outros Direitos
Realizável Longo .Pn~
-C/a Receber:Gerais
,-C/a Receber:Col./Cont.
Menos:Prov.Dev.Duvid.
-Dep6s.p/ Incent.Fisc.
-Emprest.Colllpu1sôrios
-Outros Direitos
Menos:Exigível a CU1~

-Forn.(+)C/Pagar:Gerais
-Forn. (+)C/Pg. Col. /Ccmt.

"-Imp. e Conto a Pagar
-Provo Imp.Renda a !lg.
-Outras Obrigações
l1enos:Exigíve1 a Lor~
-Forn.(+)C/Pagar:Gerais
-Forn.(+)C/Pg.Co1./Con~
-Outras Obrigações '

UI-Al];~~S nM;~~-Imool1"l.zado
-Invest. e Parto Gerais
-Invest. Col./Cont.
-Diferido
Menos:ExígíveJ. a. Curto

:Exigfvél a Longo
Tõ'r'rL" ~~ÜNDÕS-XptICAl)õS'!~
""''-' ::u::..~- iNiIlf - waIT F aUb

~ W~§,. "~i
1.l.2.§. 15lf9J. 37883
3802 8668 22400

3
( 258) ( 694)
6844 15399

77
698

J.445

( 112)
3600

25
81

589

108

179
296

6
(21.05)
( 668)

450

196 547
712 289
935 2609

(53ª-ªJlliill
(1745) (7435)

( 23)
( 71.8) (1946) (5138)
( 719) (1697) (5750)

37941
~1794l.Q.
106443

1743
( 3638)
66599
2693
5590
~lli

1490
1.086

17
(77443)
(33040)
( 111)
(19388)
(2t1904 )

~~
55398

J84~.lQ
633651
307803
115233
( 12538)
1.94255
11320
17578
10191

5268
4018
905

(~59009)
( 8007.5)
( 57938)
( 62215)
( 58781)

19X6
44103
~
l,2225

W012
1105564
513061
165903
( 16068)
37680l,

3088·'
62776
fJ.999

282

13912
9805

(319].66)
(21.7082)
( 9193)
( 7494l,)
( 17947)

L-1.oJ LJ..Q.) CID.) L2.J.1l2 L-W L.ll78,)
( u» ( 353) ( 238) ( 2.3) ( 1378)

( 20)
&W
5474
111

1000
26

'L~1.0978
410

2319
38

~,

29573
3890

11981.1,
109

(1481)

~10.3591
13530
3/.•985

379
(3194)

~
364889
27968

210.563
1916

( 5262)

~701819
51!552

287883
11798

ir~~m~lltun 5'ü mttm Glr~
w... lJ.U z.w ~
492 1121 1668 21879

zy -ATIY IU~ANC'rR-UT2DJ~
-Emprest. e T.D.:Curto
-Debêntures:Curto
-Empresto e T.Do:Longo
-Debêntures:Longo

321 394 483 328

~28700
1.17293
105925

t "Â:Uy·FI~&.j.n'·~AiWAU\oWa. ~-capita1l11q.açs te~-- 2329 5100
-Reservas 5262 11480
-Lucros Acumulados 5037 10188
-RAsultoExerc.Futuros
-Dividi e Partic.s Pagar 800 950 2409 18090

!.tAL it~j\Mclta~m1 . m~=1ZiJitil12I!
(valores na flm de cada per lodo)
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~102.50
34435
28538

Z2l6Q
18940

7220

~~120000
369053
4,65411

60745
~

38572

82 690
03055

364953
0813299

71383
IIt1tCiZ .'
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Cia. FAPRI
PEMONSTRACÃO DAS MUTAÇÕES

POR ATIVIDADES - DEMUP
(valores originais

-An~DA~§§ MQ~~I~W.
-Dispon~vel
-Aplicações Financeiras

19X2
~

( 4)
1334

~
zm.
( 82)
8061

19X4-275g3
534

26969
II -AlIyr~A~gS 0.2W~~ ~ ~ 817]3

-Rea11zavel a CurtoT+)Estoq~~ 8097 22390 141547
-Realizável a Longo Prazo 1704 1152 ( 852)
-ExigIve1 a Curto Prazo (3283) Q2958) (59097)
-ExigIve1 a Longo Prazo 10 (343) 115

~ 3933Q ~052l6
330 1804 8141
1096 2512 7378
541 6487 4097

~~I -ATI~IDADE~ INyE~
(z) -Imobilizado-Novosp7Cresc.

-Imobilizado-Manuten. FCx
(z ) -Invest.-N:>vosp/ Cresc.

-Invest.-Manuten. FCx
(z) -Outros - Diferidos

~;Dispêndios cJ. Invest.
-Depreciações Imobilizado
-Baixas Imob.-Valor Resid.
-Baixas Invest. e Partic.
-Amort. Invest. e Partic.

34
llhl U2.8ll
(1096) (2512)
( 94) ( 25)
( 58) ( 278)

-Amort. no Diferido (9) ( 29)
-Provo p/ Desva1.Imobilizado
-Provo p/ Desval. Inv.s/Part.
-Resu1t.Equiva1.Patr.lnvest. (122) 447
+Pr ov , Divid.& Ganhos Cap.lnv..,
-Outras apropriaçoes Conto 63 (228)

Sub:Aprop.Contab./Compet. il)JJLl~)

159

~
ll2.2l
446

17457
280468
454221

7598
(181566)

215
450783
28902
40270
3479

1298
19775 73942
( 7378) ( 40270)
( 98) ( 1169)
( 2307) ( 895)
( 314)
( 1630) ( 2651)

( 493)
315

r 960J(1.2865

( 20006)
140175
( 42204)

6333043

(...l2382)
791

( 13173)
4242Q~
471913
13808

( 60157)
( 1355)
455978
76824

113763
9955

8901
209443
(113763)
( 2113)
( 5594)

5562

( 3518)
157840
(l038Yl)
( 9934~( 75378

-Reaval. ARbitradas Imobiliz.
-Corr.~onet.lmobiliz.(Brasíl) 61L8l 22Ua 2.8306 3.Aill.l azisia

L:L.üJtt~FfN~NçIO.S-~DryrpA
-Emprest. Curto Prazo
-Emprest. Longo Prazo

v

~. 629
73

~..Q056
20211
( 155)

41973

1208
127

(8967)
160035

.J2.ll
( 2939)

6892
5532&
23972
31352

145201 812481
219581 107468

111072
4833 12796

<. 39410) ( 61640)
560197 642785

ToTAL Dó FINANcIAMEN1'b 1»$ Ntívs. tmz 18$$0 2!H3Z 749154 SR7SUSI

PRIMO FALCINI
EAESP/FCY·1989

,3133 8612

158
26

(1457)
12430

453
( 6)

(3409)
42264

-211-



o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlACAo

Qi.a. FAPRI
~MONSTRACÃO DC~_RESQLTADOS CONT~EIS (DF 3/11)

(valores originais - NCz$) :)i)' I

RECEITA BRUTA DAS VENDAS
(-) Imp , Fat.eDed. Vendas
~~ITA L10. DE VENDAS (W
M e nos:

-Custos Vendas(semdepr.)
-Depr. no Custo Prod.

~
% sI RL

M e nos:
-Desp. cl Vendas
-Desp. Adm. e Gerais
-Desp. Pesq , Te:cnol.
-Depr. Vendas e Adm.

Lll.CaQ nAS ATIyIDAD~
% sI RL

M e nos:
-Desp. Financeiras
:"Outras Despesas
-Corro e Ajustes Monet.

M a i s:
-Receitas Financeiras
-Outras Receitas
-Equiv. Patrimonial

LUCRO ANTES DE IMP.RENDA
% sI RL

M e nos:
-Imposto de Renda

k~O LIoUIDO
% si RL

PRIMO FALCINI
EAESP/FGV·1989

19X2-27701
( 5125)
225Z,g

7184
833

w.5..2.
64,5%

1234
4351
413
263

~
36,7%

572
61

5948

1500
1593

4804
2i72%

1671
lJwU.
13,9%

19X3'-69880
(12753)
l.U27

16359
1839

3677
11011
1099
673

~24&9.
39,3%

4715
2011ô

15639
1098
447

295233 1082157 2385532
( 50400) ( 189848) ( 445375)
2448~ ~23~ l~49J57

72023
5159

J 6165J
68,5%

16172
37763
4547
2217

lQ,§2.~
43,7%

26976
656

61729

48879
72

315

14793 66857-25,9% 27,3%

6181 24884
~ w,u
15,1% 17,1%

303796
29988

~:la~25
62,6%

43455
148284
18139
10283

338364
37,9%

128617
18155

216406

162107
1628

140175

279096
31,3%

59515

2u~al24,6%

860443
86685

~3Q29
51,2%

90609
412625
45493
27078

417224
21,5%

83791
92386

320872

60919
157840

m2J~
7,2%

31466
107468

5,5%

-212-



f:ia. FAPRI
o 'IALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlACÃO

'DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE FUNDOS DE CAIXA DAS A'rIVIDADES
FLUXO "AZ" ::. DF 4/11 (valores originais - NCz s )

,a)Lucro Contábil Líquido -LI&...
(+)Mais ou (-)Menos:

b)(+)Rendas(~)Desp.n Inc1.no LLC
c) (+)Perdas(-)Ganhos Extr.
d)(y)Perdas(-)Ganhos At.Descont.
e) (+)Rem.Fin.Tits.Div.1íq. IR
f)(+)Desp.c/Trans.Mobil.c/At.Fin.
* (+)Resu1 t .Dév.(-)Cred. Cor.Mon.Bal.

(=)Igual:
g)(=2Res.lí9·Cont.~t.OperacL~

(+)Mais ou (-)Menos:
h) (+)Red. (-)Aum.G. II-At.Operac.
i)(+)Desp.(-)Rec.apr.G.III-A.lnv.

(=)Igual:
LI(=l FUNDOS DE CAIXA, líg. ~!~, ,...,lli2.
~ãdos norm.p/ At.Operas.i2.nall;..J.
(+)Maisou (~)Menos:

k) (+)Liber. (-)Ret. FC-G, l-Ato Monet. (1330)
(==)Igual:

1) (=)FUNDOS DE CAlXA,líg.IR.a,.gera
dos norm.p/At.Oper. e Monet. -
(-)Menos:

m)(=)Dispen. Invest.Manut. (1)
(=)Igual:

IQ(=)FUNDOS DE CAI~4Di~hP~
Fin.Perm.e/ou pLNovRg Inx~~t.

o)(-)Rem.pg.aos Fin.Tits.Dívida
p)(-)Rem.pg.aos Fin.Tits.Part.Patr

(=)Igual:
q)(=)FUNDOS DE CAlXA,retidos p/N~

~l..:dCrescimento. "k"
% rentenção "K" K=g/n_

(+)Mais ou (-)Menos:
r) (+)Ganho de IR-At.Fin. TD
s)(-)perdas Gerais At.Fin. TD
t)(-)Disp.c/custos Trans.Mobil.
u) (+)Aum. (-)Red.Fin.Tits.Div.G.IV
v) (+)Aum. (-)Red.Tit.Part.Patr-G.V

(+)Mais ou (-)Menos:
x) (+)Ganhos(-)Perdas Extr.líq.IR
y) (+)Ganhos (-)Perdas At. Desc.líiq.IR

(=)Igua1:
z == FUNDOS DE CAIXA a 1icados em

em:
-Imobilizados
-Invest. e Participações
-Outros Diferidos

19X2-3133
184

( 158)

361

5948

(6528)
1316

(1096)

"1830
ê' 572)
(1457)

{ 1992
L 11%2
210

702

158

m
330
541

,19X3-8612
447

( 453)

2637

20145

19X4 ~
4197'3 f19581

1335 4833
( 1208) ( 4833)

16267 100064

61729 216406

120096 536051

(iIl0241) .< 81713) (280468)
2625 12865 (33043)

23772 51248 222540

( 7979) ( 27503) ( 17903)

ill2 204637

( 2512) ( 7378) ( 40270)

13281 16367 164367
( 4715) ( 26976) (128617)
( 3409) ( 8967) ( 39410)

L5157] ( 19576) ( 36602
( 39%) L 120%) ( 2%)
2079

636

453

1804
6487

34

10709 28553

20056 3953

1208 4833

m"97-8141
4097
159

33679
28902
3479

1298
(*) só no Brasil
(1) Dado não divulgado;usada a depreciaçao como substituto.

PRIMO FALCINI
EAESP/fGV·1969

123868
( 12796)

64854

320872
6042Q.6,

(424209)
75378

255435

12382

267811

(113763)

154054.:
( 83791)
( 61640)

8623
6%"-

18937

55324

12796

95680
76824
·9955
8901

-213-



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlACÃO

§ALDO DISPON+YEL -In~o ~~ríod9
ENTRADAS BÁSICAS:
Fundos de Caixa:
-Gerados Norma1te.pl Ativ. Operae.
-Gerados Extraordinariamente (líquido)
-Gerados pl Ativ. Finan.Tit • Dívida
Total Gerado pelas Atiyi~
-Captados jto. Finan. Tits. Dívida
-Captados jto. Finan. Tits.Part. Patr.
Total levantado el Finan.Permanente

~ GERAL DAS ENTRA~..w PERloD2
SAÍDAS BÁSICAS:
Fundos de Caixa.
-RemuneratõriosFinan. Tits.Part. Patr.
-Remuneratõrios Finan.Tits. Dívida
Total Remun.eratôrio F.in.a!l.....Eermanent.e..s
-Disp,Invest.Hanutenção:lmobilizado
-Disp. Invest .Hanutenção: Inves t.Partie.
-Disp.Invest.Mariutenção:Diferido
Total Disp. e/Ipvest. MaputençãQ
-Disp.Invest.Novos:lmobi1izado
-Disp.lnvest.Novos:lnvest. e Partie.
-Disp,Invest.Novos:Diferido
Iota1 Disp. Novos Invest. pLCresc.
IQTAL· GERAL DAS SAlDAS ,J,Q",lER+OD9

~~O DISPONIBILIDADE:li2ntL~ PERíODO

I

(retenção)liberação para Atividades
Monetárias no período

PRIMO FALCINI
EAESP/FCV' 1989

,J.2lQ 12X4 ~ :w.2.
J100 1l.Ql2. ~ ~

4256
158
210

23772
453

2079

51248 222540 255435
1208 4833 12796

10709 28553 18937
~ ~ 63125 255926 Z87168
702 636 20056 3953 55324

1457 3409
572 4715

~3221 259879 342492

8967 39410
26976 128617

61640
83791

1096 2512
znzs 8.J.2É" lli.U l68027 11t5431

7378 40270 113763

330
541

1804
6487

34

8141
4097
159

76824
9955
8901

28902
3Lf79
1298

.szi, .B..Jl.l.. izasz aasza llillll.

~ ~ 557!.§241976 ~2á874

~ ~ ~858" ~~ ~

-214-



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

Cia. FAPRI
Q~MQ~STRAÇÃQ SINT~TICA D~ FLUXO DE FUNDOS DE CAIXA
ATJ;~IDADE~ - DF 6/11-(valoresaNCz$. - dez. 1.9X6)

~ 19i.Q, 19Xi 19X5 ~ .
Lucros Contábeis:

a)Lucro Liq.Contãbi1 -LLC
Idem,antes ded.Cor.Monet

g)Resu1t.1iq.Ativ.Operac.

174055
514667
526000

FUNDOS DE CAIXA: (lig.IRpa~
jLGerados normal.At.Opera~ 236444
k)Liberados(RetJ p/At.Oper. ( 73888)
m)Disp. p/ Invest.Manut. ( 60888)

/ Remun.Finan.
Novos Inv;:-101668

153786
521518
560500

424500
(142482)
( 44858)

237160

231895
580315
66351l~

283138
(151950)
( 40763)

.9042-í

362345
7·27426
884573

107468
552208
604266

367227 255435
(29542) 12382
( 66452)( 113763)

271233 ~54054
o)Disp.c/ remun.Fin.Tit.Div. (31778) (84196) (149038) (212239) ( 83791)
p)Disp.c/rel'l.Fin.Tit.Part.Pat(80946) (60875) (49541) (65033) ( 61640)
q)Ret.Q/Novos Inv.Cresc.

r)Ob~idos at.IR-At.Fin
u)Lev.c/Fin.Tit.Div.-Líq.
x)Obtidos extraord.Líq.IR
z)Ap1ic.Novos Proj.Cresc.

Em: Imobilizados
Invest. e Partic.
Outros Diferidos

IGP/FGV-fim periodo:
(Dez. 19X6 = 1,0Q)

PRIMO FALCINI
EAESP/FGV·1989

( 1:l052.l

11667
39000
8778

48389
18333
30056

92089 (10815.0 ( 6039) ~QZJ.

37125
11357
8090

~..§.661
3221L~

115839
608

0,05§

59165
110806

6674
681191

44978
22636

877

.0, 18~

47117
6523
7974

55575
47693
5741
21L~1

0,606

18937
55324
12796
!L5680
76824
9955
8901

1.00

-215-



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E I'ROPOslçAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

rul~O DISPONíVEL-INíCIO DO PERíODQ
ENTRADAS BÁSICAS:
Fundos de Caixa:
-Gerados Norma1te.p/ Ativ. Operac.
-Gerados Extraord.(liq)
-Gerados p/ Ativid.Finan.Tits.Divida
Total Gerado p/ Atividade~
-Captados jto.Finan.Tits.Dívida
-Captados jto.Fihan.Tits Part.Patr.
Total Leyantago cf FinanIPermanent~~

IQTAL DAS ENTRADAS NO Pglill?Q

SAlDAS BÁSICAS:
Fundos de Caixa:
-Remun.Finan.Tits.Part.Patr.
-Remun.Finari.Tits. Dívida
I.Q.:tal Remyn. Finan •IDJ!!ãl!.ê.V.t s!
-Invest.Manutençao:Imobi1izado
~Invest.Manutenção:Invest.-Part.
-Invest.Manutenção:Diferidos
Total Invest.Manutenção Atividades
-Invest.Novos:Imobi1izado
-Invest.Novos:lnvest. e Partic.
-Invest.Novos.Diferidos
1~ta1 Novos Invest.p/Crescimentp

10TAL DAS SAíDAS NO PERígDO.

·SALDO DISPONIBIL-FIM DO PERíODO

(rentenção) liberação p/ Atividades
Monetárias no período:
IGP/FGV -fim período (Dez.19X6=1.00)

PRIMO FALCINI
EAESP/FGV - 1989

~ ~ ~ 1.W.. ~
mlJ ~ 61210. ~ ~j8~

236444 424500 283138 367227 255435
8778 8090 6674 7974 12796
11667 37125 59165 47117 18937

2568[2 462lli 3é:B2Z1 4221l.B 28Z]68
39000 11357 110806 6523 55324

J.2.QQ.Quasz 1] 0806 ..é.5.U ~

29 !>88~ !L810ZZ j~2ZaJ ~,aw Ji2!t22

80946 60875 49541 65033 61640
31778 84196 149038 212239 83791

ll..2.llá lliQZl isaszs 2ZZW 14543J
60888 44858 40763 66452 113763

~ ~4858 40763 66452 113763
18333 32214 44978 47693 76824
30056 115839 22636 5741 9955

608 877 2141 8901
48389 148W 6.rudl 5..5.S1.5 9.5.6.80

,22001 338~ 307alJ 399,22 354874

lZ,,;U 197al2 2131§Q ~ !i!ilOJ

(73888) Q.42l.82)Q.51950) (29542) 12382
0,018 0,056 Q.....ill .Q.....6.Q.Q1,OQQ,
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o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

Çia. FAPRI

DEMONSTRAÇÃO ~INTt;TIÇA DO Fl&aXQ QE [.UNDOS DE CAIXA.
ATIVIDADES·; DF !1Lll..- (valores em US$ OOO-fim período)

B.,esu1t§doscÇ.nJ:ã.l?3j.~
a)Lucro Líquido Contábil -LLC

Idem, antes de Deduç.Corr.Monet.
g)Resu1t.Líq.Ativídad~s Operacionais

12400
36664
37472

8752 1~182
29680 32989
31898 37719

20932
4202.3
51101

7232
37161
40664

f~~ AXA:· ...•.
j )~ados normal te. At.:-Q~radonais
k)Liberados (ret.)p/At.Monetãrias
m)Disp. p/ Invest.Manutenção

~ ,Zft158 16095 21214 ~
( 5263)( 8108)( 8638)( 1706) 834
( 4338)( 2553)( 2317)(3839)( 7656)

u~poníveis 12/ re~uner~~ão Financiado
res Eerm. e/o~vos Iny~stimento~ ...z.z.u. U1L2l 2HO ~ l0367·

o)Dispend.c/remun.Fin.Tits.Dívida ( 2264)( 4792)( 8472)(12261)( 5639)
p)Dispend.c/remun.Fin.Tits.Part. Patr. ( 5766)( 3464)( 2816)( 3757) ( 41l~8)·

~,ll'-~ti~osE/Novos Invest .Qr.escimento .!.......l.EJ ~~!tl, ~lC. JW 5tllL.
r)Obtidos através de IR-At.Financ. 831 2113 3364 2722 1274
u)Levan.c!Financ.Tits.nívida(líq.) 2778 646 6299 377 3723
x)Obtidos extraordinar. 1íq. IR 625 460 379 461 862
g)Aplicados Novos. P.E0jetq~"Crescto. ~4lf7 .8j60 389LI 3211 6439- -Em. Imobilizados 1306 1833 2557 2756 5170

Investimentos e Participações 2141 6592 1287 332 670
Outros Diferidos 35 50 123 599

Cotação Oficial Cz$ e .Cz~/US$ no fim
ele cada perírulP: 252,67 984,00 3.184;0010.4W,001~

<,1\

PRIMO FALCINI
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o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICAO DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

Cia. FAPRI

DEMONSTRACÃO SINTt:TlfA DA MOVH1ENTACÃO DE CAIXA - '!dI:: 2,lJ,)
(valores em US$ 000 - fim per{odo)

~LDO DISJ.ONlvEL-INr~IO DO PEgloDQ(*)
ENTRADAS BÁSICAS:
Fundos de Caixa:
-Gerados Norrnalte.p/ Ativ. Operac.
-Gerados Extraord, (líq)
-Gerados p/ Ahivid.Finan.Tits.Dívida
'{ataI Gerado p..LA.tiyidades
-Captados jto.Finan.Tits.nívida
-Captados jto.Finan.Tits.Part.Patr.
!.Q.t;,{l1 Levantado cf Finan.:.?ermanentes

SAÍDAS BÁSICAS:
Fundos de Càixa:
-Remun.Finan.Tits.Part.Patr.
-Remun.Finan.Tits.nívida
Totàl Remun.Finan.Permanente
-Invest.Manutençao: Imd:>i1izado
-Invest.Manutenção:lnvest.Part.
-Invest.Manutenção:niferidos
Total Invest.Manuten~ão-Atividades
-Invest.Novos;Imobiltzado
-Invest. Novos: Invest ..,ePart •

• I."! aI"-Invest.Novos.DlferlQOS
lota1 Novus,Invest •p/Crescimento

tOTAl1",.l?ASSAíDAS NO Pl?B.tm1.0
••••• 'I"

(retenção) liberação p/ Atividades
Monetárias no período:

1684/f
626
831

24158
460

2113
16095

379
.3364

21214
461

2722
17189

862
1274

18301 ill.ll uaas zsasz isazs
2778 646 6299 377 3723

5766
2264

3464
4792

? 'UH, Q..•.•..~

8O3O ~256 1J.1.lW.. J...Q.Q..lll .2l.81.
4338 2553 2317 3839 7656

2816 3757
8472 12261

2317
255'7
1287

50
~

3839
'27'56
332
123

1lli

{5264) (8108) (8638) (1706)

7656
5i7õ
.670
.599
6439

834

4338
i3õ6
2141

2553IãIT
6592

35

(*) O saldo do final de um período não coincide com o saldo do início do
período seguinte, devido ã parda dI' poder de compra da moeda brasi1ei

ra em relação ã moeda norte americana.

PRIMO FALCINI
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o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSICAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAO

Cia.FAPRI

DEMONSTRAÇÃO DA TAXA DE RECUPERAÇÃO DOS FUNDO~
~CAIXA INVESTIDOS EM ,NOVOS PROJETOS CRE~IMENTO

'~~SH R~yER. ~.i:'
(NCZ$ -Dez.19X6)

(DF 10/11>

Cz$ dispe1).didos AumentoéRe9Utão~j Taxa 9CEft~euEera~~o
Período ~.I2:l!Qs f.!;UgtQ§ ~'undQ~ Q...'~AQ 1 Ql1 ª _an I •

Per. Econ , . Aeumu lado No Acumulado No Acumulo Per.
. EeM.:....Antérior !nlç.:.~. períodQ períod,g Recup.

19X3 48389 48389 135492 135492 280% \ 280% O,LI a.

19X4 148661 197050 (146735) ( 11243) ( 99%) ( 6%)

19X5 68491 265541 180808 169565 264% 64% 1,6 a.

19X6 55575 321116 (117179) 52386 (211%) 16% 6,1 a.

PRIMO FALCINI
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~,'-;';'a;;...;F;.;A;,;;;P;;.oR;;;.;;.I
o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlACÃO

DEMONSTRAÇ~O DE ALGUNS DADOS BÂSICOS DF 11/11

!~E IR PAGO SOBRE OS
rUNDOS DE CAIXA GERADOS:
(va1.orig.- NCz$)

IR a ~agar;inic.periodo
(+)Prov. IR per.e- ) IR a paga.r;f ím pe r Iodo
(=)IR pago no Período
(+)FC ger.p/At+Ext.(j-e+q
(=)FC ge r s p z'At+Ext. entesIR
% Taxa IR da Emp.-PesJUr·

LÜttW LIQ:REGUm cll~:
(n-o+r+x)
A NCz$ Dez. 19X6

___Em US$ fim periodo (000)
ESTRUTURA FINANCIAMENTO:
-y~7Or1g.H~st;. :
Côntábil:
Fin.Tits.Part.Patr.
Fin.Tits.Dívida
..Total:

Merca.do:
Aç;-;;itidas -OPO
Preço Pon/Aç-BOVESPA
Fin.Tits.Part.Patr.
Fin.Tits.nivida

Total:
-.Yalru.:.e..s-. NCz$ dez. 19Xç
Fin. TitsePart.Patr.
Valor Contábil
Valor Mercado (BOVESP~
% a V. Merc.

~
Valor Contábil
Valor Mercado
% "x"(Ind.A1avancagem)

!akaJ Financiamento
Valor Contábil
Valor Mercado

Acumulados

106489
392516
499005
21,3%

13428
813

14241

1640
3,10
5084
-B.ll
....w.ll

f

1342800
508400

81300
81300

1l.24100
589700

(

~
719

1671
1697) (
693

4052
4745
14a6%

121ll
1697
6181
5750)(
2128

21589
23717
9,0%

19.8179
11278
ill1

75632
2151

77783

1640
36,30
59532
2151

6.1683

!9X4
5750

24884
24904) (
5730

36189
41919
13,7%

7226
411

19X4

270008
2220Z

222215.

1640
420,00
688800
2220Z

ZUOQl

19X5-24904
59515
58781) (
25638

127309
152947
16.8%

114085
6591
1m

1015209
26160

1041369

21320
129,99

2771386
_ 26160
2797546

1539888 1350571
469222 1063071

85% 97%

1491757 1675262
3805525 4573244

97% 99%

84166
84166

15%

38411
38411

3%

122690
122690

3%

43168
43168

1%

1624054 1388982 1614447 1718430
553388 1101482 3928215 4616412

19X6-58781
31466
17947)
72300

203377
275677 r

26,2%

101996
6864
~

1827690
81484

1909174

27982,5
79,50

2224609
8]484

'Z306Q93

1827690
2224609

96%

81484
81484

4%

1909174
2306093

90335
6436
!ill

27718
1515

29233.

1640
5,15
8446
.l.íl.'i..
~

Ç~AOM(l-tc)a NCz$Dez.X6(~ 101668
%Retorno s/Inv.V1;Mercado(V1.inic.) 17,2%
%Retorno s/Inv.VI.Cont.(7) (VI.inic.~. 7,1%
'IAUS Çw;/SClMENTO:
Empresa: (CLAOM)
Anual
Composta 4 anos(aa)

Setor:
Anual
Composta

Economia PIB
Anual

•.ComRosta l~ anos _~aa)

237160
42,9%
14,6%

90425
8,2%
6,5%

133,3% (61,9%)

2,5% 5,7%

271233
6,9%

16,8%

200%

8,3%

154054
3,4%
9,0%

( 43,2%)
10,9%

8,2%
6.2Z

Ç.!.H2'~QS R~ ÇAP~IAJ;.:
kd";'custofin.'rits.ptv. 1S%est.
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o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO CERAL DE AVALlACÃO

6.4.4 - Resultados Contábeis Publicados versus os Fundos de
Caixa Efetivamente Gerados pela Empresa.

A seguir sao apresentados dois conjuntos de gráficosCC!!!
parativos, em U8$, os quais falam por si mesmos, mais uma vez
se comprovando a impropriedade dos resultados contábeis em se!.
vir de base para o acompanhamento de performance e avaliação
econômica de um empreendimento.

Neste caso especifico, por exemplo, utilizando-se os re
sultados contábeis como base de avaliação,a empresa seria su
peravaliada economicamente.

PRIMO FALCINI
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o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO CERAL DE AVALlACÃO

Cia. FAPRI
COMPARAÇÃO DOS RESULTADOS CONTÂBEIS versus

OS FUNDOS DE CAIXA EFETIVN4ENTE GERADOS PELAS ~TIVIDADES:

US~
milhoes

tJS$
mqhões:. ~,

50

PRIMO FAL.eINI
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50

I - RESULTADO DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS + MQNETÁRIAS
(US$)

40

30

20

10

19X2- 19X3-
11 - RESULTADO LíQUIDO FINAL

(US$)

40

30

20

10

19X2-
- Fundos de Caixa

Gerados
~ = Resultado da correçãotil monetária do balanço ..
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o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlACAo

Cia. FAPRI
MMg

ÇOMPARACÃO DOS RESULTADOS CONTÂBEIS versus
~ FUNDOS DE CAI~EFETIVAMENTE GERADOS-US$

US$
milhões

I - RESULTADO DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS E MONETÁRIAS:
(US$)

30

>
\20

20

19X2 19X3 19X4 19X5 19X6

30

11 - RESULTADO LiqUIDO FINAL:
(US$)

US$
milhões

20

10

19X2 19X3 19X4 19X5 19X6

w:x IF' U

Contibil ap5s ~esul
tado Corr. MonetiirTa
balanço 1;.' ,

Fundos de Câixa
efetivamente' g~
rados
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o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAO

6.4.5 - Demonstrações para a Anãlise do Desempenho das Ações
da Empresa no Mercado

Em continuidade são apresentados os dados tabulados p~
ra a anãlise do desempenho das ações da empresa no mercado, a
travis dos demonstrativos LC 1/7 a LC 7/7.
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o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMEr\lTOS

TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AV ALlAÇAo

~:l.a.FAPRI
~VOLUÇ~O DAS AÇÕES El';!TTIDASE DO CAPITAL SOCIAL (LC 1/7)

DATA ~NCIAIQ ORDINÁRIAS Ql!ANTIDADE VL.NOM.ou CAPITAL
QUA~.T. ..z. QUAN1.. .l.. IQ.IAL QUOC. /Aç. TQTAL NCz$

31 DEZ. Xl 820000 50 820000 50 1640000 1,42 . 2.328.800
31 DEZ. x2 820000 50 820000 50 1640000 3,11 5.100.400
31 DEZ. X3 820000 . 50 820000 50 1640000 6,25 10.250.000

31 DEZ. X4 820000 50 820000 50 1640000 17,50 28.700.000

03 JAN. X5 10660000 50 10660000 50 21320000 1,34 28.700.000

31 DEZ. X5 10660000 50 10660000 50 21320000 5,63 120.000.000

31 MAR. x6 13991250 50 13991250 50 27982500 17,98 503.055.000
31 DEZ. Xó 13991250 50 13991250 50 27982500 17,98 503.055.000

f\
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o VALOR E.CONÓMICO POS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO OE UM MOOElO GERAL DE AVALlACÃO

Cia. FAPRI
gESUMO DAS NEGOCIAÇÕES DAS A~ÕES NO MERCADO-BOVESPA 'LC 2L71

~SLANO
(000)

PREFERENCIAIS
~. gUANTIL/ VALOR ULT.COT.

DEZ.XO 1,66
MAR. Xl 1,65
JUN.X1 2,15
SET.X1 2,20
DEZ.X1 3 10
MAR.X2 4,55
JUN.X2 5,90
SET .X2 , 5,00
UEZ.X2 5 15
JAN.X3 58 11265 82003 8,55
FEV. 66 ll507 103721 10,30
MAR. 128 45616 526419 12,50
ABR. 47 14212 174893 13,00
MAL 61 9995 120852 12,50
JUN. 39 5944 83606 14,50
JUL. 16 2190 29023 13,10
AGO. 40 7392 ll0895 17,00
SET. 44 9519 223229 17,85
OUT. 69 75973 1731168 25,00
NOV. 63 8649 232069 30,00
DEZ. ___29 8400 284ZQJ Jfl. JQ.
JAN.X4 56 19203 766097 41,30
FEV. 35 582l 237002 39,99
MAR. 33 4041 191351 49,00
ABR. 35 8292 480727 66,00
MAL 29 5923 403925 70,00
JUN. 27 619 43671 70,00
JUL. 34 5889 437447 73,00
AGO. 32 10913 802514 77,00
SET. 27 13621 1166026 86,00
OUT. 34 8393 775663 110,00
NOV. 27 325 48724 171,00
DEZ. llg 15932 4263924 215,00,
JAN.X5 199 29196 .9728217 290,00
FEV. 126 3391+3 6141648 30,00
MAR. 293 250988 6645253 25,60
ABR. 175 89291 2212674 26,01
MAL 344 146059 4326392 35,50
JUN. 340 96517 3732216 36,99
JUL. 558 426609 15906379 48,00
AGO. 1612 786875 71868133 74,00
SET. 957 325818 24409101 86,00
OUT. 1.414 1.39300 43932314 100,00
NOV. 1025 l.48487 53278652 140,00
DEZ. 534 234106 ~71611'l6 129299

(cont. is fls. 227)
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O VALOR ECONOMICO DOS EMPREENOIMENTOS
TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

~S/ANO ./ PREFERENCIAIS ~oont.}
. J li.~. I Q.UANTiU i VALOR iQ!.T.COT;

JAN.X6 595 Í93263 27803021 135,00
FEV. 587 139426 26396979 210,00
MAR. 959 374050 117758012 350,00
ABR. 969 343997 122629570 380,00
MA!. 461 130964 36363933 278,00
JUN. 383 117432 31879525 205,00
JUN. 419 247980 51275411 200,00
AGO. 298 149366 28035013 151,09 .
SET. 339 190963 25077642 114,86
OUT. 359 47/,1.52 52545600 120,00
NOV. 279 239257 25132594 88,00
DEZ. 254 347270 27757284 79.50
JAN.X7 57,00
FEV. 63,00
MAR. 78,00
A!i.R. 87 00

·M~S/ANO ORDIN1\RIAS

~~. 2U~NTIII VALOR yLT.COt·

~inãrias: Volume negociado
ppuco significativo.
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0'::--1.a. FAPRI

o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE A VALlACÃO

ANÁLISE DA LIQUIDEZ q~s AÇÕES
(.ill?VE S P A )

PERloDO PREFERENCIAIS : ORDINÁRIAS 'TOTAL
EMITIDAS NEGOCIADAS ..L EMITIDAS /NE_GOCI~ % EtlITPUili, NEGOCIADAS ...L

-~~.~M-~ed~i~a~__ ~8~2~0~00~0~ ~8~2~0~0~00~ ~1~64~0~0~00 _
Z9ANO-~J.
Media

.J.U.NO-X4

~ia
~ANO-X5
JAN.
FEV.
NAR.
ABR.
NA!.
JUN.
JUL.
AGO.
SET.
OUT.
NOV.
DEZ.
Media

~
JAN. 10660000
FEV. 10660000
NAR. 13991250
ABR. 13991250
NAI. 13991250
JUN. 13991250
JUL. 13991250
AGO. 13991250
SET. 13991250
OUT. 13991250
NOV. 13991250
DEZ. 13991250
Media 13436083

820000

820000

10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000
10660000

ANO CORRENTE XZ
JAN. 13991250
Fev. 13991250

PRIMO FALCINI
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NO MERCADO (LC 3/7)
:z _---""

'I"':
17555 2,2 820000

8748 1,0 820000

29196 0,2 10660000
33943 0,4 10660000

250988 2,4 10660000
89291 0,8 10660000
146059 1,4 10660000
96517 1,0 10660000
426609 4,0 10660000
786875 7,4 10660000
325818 3,0 10660000
439300 4,2 10660000
448487 4,2 10660000
234106 2,2 10660000
275599 226 10660000

193263 1,8 10660000
139426 1,4 10660000
374050 2,8 13991250
343997 2,4 13991250
130964 1,0 13991250
177432 1,2 13991250
249980 1,8 13991250
149366 1,o 13991250 .
190963 1,4 13991250
474152 3~4 13991250
239257 1,7 13991250
347270 2,5 13991250
250843 1,9

·16400.:::.;00~__ ...-:;1~7:;..5;5;;.::5~1;1,.;,L
8748 0,5_______ ..::.1640000

21320000 29196 0,1
21320000 33943 0,2
21320000 250988 1,2
21320000 89291 0,4
11320000 146059 0,7
21320000 96517 0,5
21320000 . 426609 2,0
21320000 786875 3,7
21320000 325818 1,5
21320000 439300 2,1
21320000 448487 2,1
21320000 234106 1,1
21320~9~0~0 ~27~5~'5~9~9~1~,~3

21320000 193263 0,9
21320000 139426 0,7
27982500 374050 1,4 .
27982500 343997 1,2
27982500 . 130964 0,5
27982500 177432 0;6.
27982500 249980 0,9
27982500 149366 0,5
27982500 190963 0,7
27982500 4741521,7
27982500 239257 0,9
27982500 347270 1,2
26872167 250843 Q.!t

296513 2,1 13991250
666459 4,7 13991250

27982500
27982500

296513 1,1
666459 :2,2
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Cia. FAPRI

DATA
MAR~ Xl
SET. X2
OUT. X3
MAR. X4
AGO. X4
JAN. X5
MAR. X5
AGO. X5
MAR. X6
MAR. X6
ABR. Xl

PRIMO FAI.CINI
EAESP/FCV·1989

o VAI.OR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSIÇÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALIAÇÃO

EyENT2§ ACIONÂRIOS VLSz4(2J
PERíODO: DE JAN. 19X1 a AB~. 19X7

EspEcIE º~SCRICÃ~
-Pagament'o Dividendos -Pagamento de Cr$ O,39/ação;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cr$ O,78/ação;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cr$ 1,50/ação;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cr$ 1,OO/ação;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cr$ 4,00/ação;
-Desdobramento de ações -1200%=Troca de 1 ação/13 ações;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cr$ 0,65/ação;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cr$ I,OO/ação;
-Pagamento Dividendos -Pagamento de Cz$ 2,30/1000 ações;
-Bonificação -31,25%;10 ações novas/32 possuídas;
-Dividendos -Pagamento de Cz$ 1,80/1000 ações.
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o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSICAo DE UM MODELO· GERAL DE AVALlAÇAo

Çia. FAPRI

EVqLUCÃO DA RENTAB.ILIDADE DAS AÇÕES DA EMPRESA ~LC SL1J
-CAR'rEIRA-

FIWME,?
AlliL
JAN. Xl
MAR. Xl
MAR. Xl
JUN. Xl
SET. Xl
DEZ. Xl
MAR. X2
JUN. X2
SET. X2
SET. X2
DEZ. X2
JAN. X3
FEV. X3
MAR. X3
ABR. X3
H.\I. X3
JUN. X3
JUL. X3
AGO. X3
SET. X3
OUT. X3
OUT. X3
NOV. X3
DEZ. X3
JAN. x4
FEV. X4
MAR. M
MAR. X4
ABR. X4
MAl. x4
JUN. X4.
JUL. X4
AGO. X4
AGO.X4
SET. x4
OUT. x4
NOV. x4
DEZ. X4
JAN. X5
JAN. X5
FEV. X5
MAR. X5
MAR. X5
ABR. X5
MAl. X5
JUN. X5

EVENTO
+Lnv , Inicial
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divid.0,39
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotaç~o Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divid.0,78
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divid.1,50
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divid.1,00
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divid.4,00
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Desdob. (sp lí.t )
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
~Rcbto.Divid.0,65
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado

PRIMO FALCINI
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MOVIMENTO
QUANt. P/UNo

6021,66

142 1,65

116 5,00

52 25,00

19 49,00

48 77 ,00

11748

323 25,60

SALDQ (.002
VALOR QUANT. P /UN.:..
1000,00 602 1,66

602 1,65ex
234,78 744 1,65

744 2,15
744 2,20
744 3,10
744 4,55
744 5,90
744 5,00ex

580,32 860 5,00
860 5,15
860 8,55
860 10,30
860 12,50
860 13,00
860 12,50
860 14,50
860 13,10
860. 17,00
860 17,85
860 25,00ex

1290,00 912 25,00
912 30,00
912 36,30
912 41,30
912 39,99
912 49,00ex

912,00 931 49,00
931 66,00
931 70,00
931 70,00
931 73,00
931 77,OOex

3724,00 979 77,00
979 86,00
979 110,00
979 171,00
979 215,00
979 290,00

12727 22,31
12727 30,00
12727' 25,60ex

8272,55 13050 25,60
13050 26,01
13050 35,50
13050 36,99

(continu~ fls. 231)

VALOR
Toõo,

993,
1228,
1599,
1636,
2306,
3385,
4389,
3720,
4300,
4429,
7353,
8858,
10750,
11180,
10750,
12l.70,
11266,
14620,
15351,
21500,
22800,
27360,
33105,
37665,
36470,
44688,
45600,
61446,
65170,
65170,
67963,
71687,
75411 ,
84194,
107690,
167409,
210485,
283910,
283910,
381810,
325811 ,
334083,
339430
463275,
482719,

ÍNDICE
NOMINAL
0,0007-
0,0007
0,0009
0,0012
0,0012
0,0017
0,0024
0,0032
0,0027
0,0031
0,0032
0,0053
0,0064
0,0077
0,0080
0,0077
0,0090
0,0081
0,0105
0,0111
0,0155
0,0164
0,0197
0,0238
0,0271
0,0263
0,0322
0,032.8
0,0442
0,0469
0,0469
0,0489
0,0516
0,0543
0,0606
0,0775
0,1205
0,1.515
0,2043
0,2043
0,2749·
0,2345··
0,2405
0,2444
0,3335
0,3475
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o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS

TEORIA E PROPOSIÇAo DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAO

Cia. FAPRI
EVOLUÇÃO DA RENTABILIDADE DAS AÇÕES DA EMPRESA (LC 5/7)

'""CARTEIRA-

FIM/MEs
ANO
'JUN. X5
JUL. X5
AGO. X5
AGO. X5
SET. X5
OUT. X5
NOV. X5
DEZ. X5
JAN. X6
FEV. X6
MAR. X6
HAR. x6
MAR. X6
ABR. X6
MAl. X6
JUN. X6
JUL. X6
AGO. x6
SET. x6
OUT. X6
NOV. X6
DEZ. x6
JAN. X7
FEV. X7
MAR. X7
ABR. X7
ABR. X7

EVENTO MOVIHENTO
qUANT. P/UNo

-de transporte
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divd.1,00
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
~Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Rcbto.Divid.2,301M 87
-Bonif. 31,25% 4160
-Cotação Hercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Hercado .
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado
-Cotação Mercado

176 74,00

350,00

362 87,00

PRIMO FALCINI
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VALOR

13050,

30419,

31451,

.SALDO ...L..;.O,;;.,O),-__
gUANT. P /U~ . VALOR
13050 36,99 482719,
13050 48,00 626400,
13050 74,00ex 965700,
13226 74,00 978750,
13226 86,00 1137436,
13226 100,00 1322600,
13226 140,00 1851640,
13226 129,99 1719380,
13226 135,00 1785510,
13226 210,00 2777460,
13226 350,00ex 4629100,
13313 350,00 4659519,
17473 266,67 4659519,
17473 380,00 6639740,
17473 278,00 4857494,
17473 205,00 3581965,
17473 200,00 3494600,
17473 151,09 2638423,
17473 :114,86 2006900,
17473 120,00 2096760,
17473 88,00 1537624,
17473 79;50 1389100,
17473 57,00 995961,
17473 63,00 1100799,
17473 78,00 1362894,
17473 87,00ex 1520151,
17835 87,00 1551602,

íNDICE
NOMINAL
0,347§.~
0,4509
0,6952
0,7046
0,8188
0,9521
1,3330
1,2378
1,2854
1,9995
3,3324
3,3543
3,3543
4,7799
3,4969
2,5786
2,5157
1,8994
1,4447
1,5094
1,1069
1,0000
0,7169
0,7925
0,9811
1,0943
1,1169

.,
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o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlACÃO

Cia. FAPRI
INDICES E RENTABILIDADES - TABELA GERAL (LC 6/7)

ANO

IGP - FGV B O V E S P A E M P R E S A
,I n d i c e s Retorno:r n d 1 C e s Retorno

OriG" Conv. n' NominalliÜll. Nomí.nal, Real Real % ,) , , . ~ Real %

~S

OEZ. 19X0595,0 0,0045 8,014 0,0009 0,2000 0,0007 0,1556
MAR. 19X1 738,4 0,0056 7,795 0,0008 0,1429 (28,5) 0,0009:0,1607' 3,3
JUN. 19X1 864,0 0,0066 10,589 0,0011 0,1667 16,6 0,0012 0,1818 13,1
SET. 19X1 1018,10,0078 13~5630,0015 0,1923 15,4 0,0012 0,1538 (15,4)
D~E~Z~._1~9~X~1~1~161,3_0,008917,1350,0019 0,2135 11,0 0,0017 0,1910 24,1
MAR: 19X2 1414,20,0108 24,799 0,0027 0,2500 17,1 0,0024 0,2222 16,3
JUN. 19X2 1707,50,0131 33,115 0,0036 0,2748 9,9 0,0032 0,2443 10,0
SET. 19X2 1986,10,0152 27,2480,0029 0,1908 (30,5) 0,0031 0,2039 (16,5)
~EZ. 19X2 2319,4 0,0177 28,084 0,0030 0,1695 (11,1) 0,0032 0,1808 (11.3)
JAN. 19X3 2529,2 0,0193 40,167 0,0043 0,2228 31,4 0,0053 0,2746 51,8
FEV. 2694,10,0206 46,963 0,0051 0,2476 11,1 0,0064 0,3107 13,1
MAR. 2965,80,0227 49,213 0,0053 0,2335 (5,7) 0,0077 0,3392 9,2
ABR. 3238,6 0,0248 55,1920,0059 0,2379 1,8 0,0080 0,3226 ( 4,9)
MAl. 3455,7 0,0265 55,492 0,0060 0,2226.(6,4) 0,0077 0,2906 ( 9,9)
JUN: 3880,1 0,0297 64,815 0,0070 0,2357 5,8 0,0090 0,3030 . 4,2
JUL. 4396,5 0,0337 62,063 0,0067 0,1988 (15,6) 0,0081 0,2404 (20,7)
AGO. 4841,1 0,0371 67,535 0,0073 0,1968 (1,0) 0,0105 0,2830 17,7
SET. 5460,4 0,0418 90,405 0,0097 0,2321 17,9 0,0111 0,2656 ( 6,1)
OUT. 6184,6 0,0474 125,8 0,0136 0,2869 23,6 0,0164 0,3460 30,2
NOV. 6706,3 0,0514 167,1 0,0180 0,3502 22,0 0,0197 0,3836 10,7
DEZ. 7213,2 0,0553 241,1 º~0260 0~4702 34~2 0,0238 0.4304 12,2
JAN. 19X4 7,081 0,0607 256,3 0,0277 0,4519 (3,8) 0,0271 0,4421 3,0
FEV. 7,949 0,0682 227,8 0,0246 0,3576 (20,8) 0,0263 0,3823 (13,5)
MAR 8,741 0,0757 269,3 0,0291 0,3844 7,4 0,0328 0,4332 13,3
ABR. 9,5Z2 0,0825 380,4 0,0410 0,4967 29,2 0,0442 0,5358 23,6
MAL 10,370.0,0898 415,2 0,0448 0,4989 0,4 0,0469 0,5222 ( 2,5)
JUN 11,320 0,0980 394,00,0426 0,4347 (12,8} 0,0469 0,4786 ( 8,3)
JUL. 12,490 0,1082 394,1 0,0426 0,~915 (9,9) 0,0489 0,4519 ( 5,5)
AGO. 13,820 0,1197 517,6 0,0560 0,4678 19,5 0,0543 0,4536 0,3
SET. 15,2700,1322 520,3 0,0616 0,4660 (0,3) 0,0606 0,4584 1,0
OUT. 17,190 0,1489 711,2 0,0768 0,5157 10,6 0,0775 0,5205 13,5
NOV. 18,890 0,1636 1067,30,t153 0,7048 36,6 0,1205 0,7366 41,S
QEZ. ._.__~2~0~.8~8~0~0~,1~8~0~8__~1~3~0~6.~8~~0~,1~4ul~8~0~,~7~8~43~~1~1~,3~~O~,~1~5~1~5~0~,~8~3~Z2~~1~J~.eh
JAN. 19X5 23,520 0,2037 1248,60,1349 0,6622 (15,6) 0,2044 1,0034 (38,7)
FEV. 25,910 0,2244 1353,9 0,1462 0,6515 (1,6) 0,2749 1,2250 22,0
MAR. 29,200 0,2529 1283,8 0,1387 0,5484 (15,8) 0,2405 0,9510 (22,3)
AJ3.R. 31,310 0,2711 1280,90,1384 0,5105 (6,9) 0,2444 0,9015 ( 5,2)
MAl. 33,750 0,2923 1862,50,2018 0,6903 35,2 0,3335 1,1409 26,5
JUN. 36,390 0,3151 2832,00,3059 0,9708 40,6 0,3475 1,0870 ( 4,7)
JUL. 39,640 0,3433 3351,7 0,3620 1,0548 8,7 0,4509 1,3134 20,8
AGO. 45,190 0,3913 4155,5 0,4489 1,1472 8,8 0,7046 1,8007 37,1·
SET. 49,310 0,4270 5447,8 0,5885 1,3782 20,1 0,8188 1,9176 6,4
OUT. 53,780 0,4666 6763,6 0,7277 1,5596 13,1 0,9521 2,0405 6,4
NOV. 61,810 0,5352 7584,2 0,8192 1,5306 (1,9) 1,3330 2,4851 21,8
UW.lE;u.Z•.•...__ ~6.4.9•.••9~Z::J..Q-!Q~~..lo!6.ll.05J.;.9(....._....l6~5~5~~.~OW!O..,1..Q9.~Q~1...•.,.•..17~O:..!;.l.....:tlo.!:·2~0.a.:,6")_-::ol..a.~:;.;:23~7~8.....:2:,.",~0~42~9~(lL.l)
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·Cia. FAPRI

íNDICES E REN'rABILIDADES -TABELA GERAL (LC 6/7) (cont.)

~s
ANO

JAN. 19X6
FEV.
MAR.
ABR.
MAr.
JUN.
JUL.
AGO.
SEI.
OUT.
NOV.
DEZ.
.JAN. 19X7
FEV.
l-1AR.
ABR.

PRIMO FALCINl
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-Conv .
, n9 Pts ~ lNomina1 Rea l Real %

BO V E S P A EM P R E S A
t n d i c e s Retorno 1 n d i c e s 'Retorno

IGP - FÇl
Orig.

82,42 0,7137 66~6 ,'9,7179:1,0056 (14,0)
94,77 0,8307 8242 0,8903J,0848 7,8
100,00 0,8660 15735 1,69961,9625 80,9
99,40 0,8608 19426 2,09832,4376 24,2
99,74 0,8637 17288 1,86742,1621 (11,3)
100,26 0,8682 15636 1,68891,9453 (10,0)
10Q~90 0,8737 15906 1,71811,9665 1,0
102,24 0,8853 13095 1,41451,5978 (18,7)
103,35 0,8949 .'9973 1,07721,2037 (24,7)
104,79 0,9074 12004 1,29661,4289 (18,7)
107,36 0,9297 9473 1,02321,1006 (22,9)
115,481111ij1l.,~og~OO.•...oi-I _-;9.;:.:25;.;:8:"-J..!ll;.J.'.;.OO;;Q~o1Çõêfool( 9,1)
129,38 1,12õ4 7103 0,76720~4ã (31,5)
147,64 1,2785 6838 0,73860,5770 (15,7)
169,77 1,4701 6634 0,71660,4874 (15,5)
203,86 1,7653 8577 0,92640,5348 '7,6

Nominal Real 'Real %
.1,2854 1,8010 (11,8)
1,9995 2,4363 32,2
3,3541 3,8733 59,0
4,7799 5,5529 43,4
3,4969 4,0487 (27,1)
2,5786 2,9700 (26,6)
2,5157 2,8794 ( 3,1)
1,8994 2,1454 (25,5)
1,4447 1,6144 (24,8)
1,5094 1,6634 3,0
1,1069 1,1906 (28,4)
11,0000) [I. °2221(16,O)
0,71b~ Õ,6309 (36,0)
0,7925 0,6199 ( 3,1)
0,9811 0,6674 7,7.·
1,1169 0~6359 ( 4,7)
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Cia. FAPRI
COMPORTAMENTO ESTATísco DOS RENDIMENTOS (LC 7/7)

PerIodo. JAN. 19X3 a DEZ. 19X6

MEDIDAS:
N9 de Observações

Retorno Médio da Ação

Retorno Médio de Merc.

Variância dos rA

-Risco Sistemitico
-Risco não Sistemitico

Variância dos rM

Desvio Padrão dos rA

Desvio Padrão dos rM

Fator Beta da Ação

Intercept

FORMULAÇÃO:
N
N
E

t=l N

N rME·'---
t=l N

N
()"2(r

A
)= t

t"";l

N
E

t==l
(r ;M)2M -

N - 1

o (r
M

) = .;
d2 (rM)

N (rA-rA) (rM-rM)Cov(rA,rM) = E
t=1 N - 1

f3(A) =
Cov (rA,rM)

ét2(rM)

Cl(A) '" -
• rM

C f C 1 - p.(rA,rM)oe • orre açao rA' rM .
Cov(tA,rM)=

d(:rA) • O'(rM)

Coef;Determinação

PRIMO FALCINl
EA~SP/FCV, 19l.19

RESULTADO:
48 meses

0,0461

0,0503

0,0292 - 58%
0,0211 42%

0,0441

0,2242

0,2100

+
0,03591

0,8142

0,0067

0,7628

0.5818
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Análise das Estatísticas

o relat6rio LC 7/7 perm~te a deduçio de algumas conclu·
soes sobre o retorno e o risco da açio da empresa:

a)-O retorno da açio da Fapri possue o risco médio
de vir a Se desviar, para mais ou para menos, de
seu retorno esperado em cerca de 22,4%, enquanto
que a carteira a mercado (BOVESPA) , possue 21,0%
desse mesmo tipo de risco;

b)-O retorno da açio dessa empresa tem uma relaçio
direta com o retorno da carteira do mercado, (BQ
VESPA), isto é, quando a carteira do mercado pr2
duzir um retorno maior que o esper.ado,a açao da
empresa tenderá ao mesmo, e vice-~ersa, numa cor
relação de 0;76 para cada 1,00 do mercado,

c)-A fraçio da variaçio que houver no retorno da a
çio da Fapri e que se associará e poderá ser ex
plicada através da variabilidade que houver no r~
torno da carteira do mercado, é de 58%, que é a
f raçâo correspondente ao risco sistemático ou não
diversificável da ação da empresa. Assim, 42% da
variação se situará dentro da faixa do risco di
versificável;

d)-A àção da Fapri pode ser definida como um inves
timento do tipo defensivo ou conservador, .pois
que, para'ca.da ponto percentual de oscilação, p~
ra mais ou para menos,havida na carteira do mer
cado (B0VESPA),em termos de retorno, a ação da
empresa sofre uma var í ação em seu retorno em 0,8%,

respectivamente, para mais ou para menos.

PRIMO FAJ.C1NI
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6.4.6 -Processo de Cálculo do Valor Econômico da Empresa

Conforme desenvolvido no 2c?pltulo anterior, a fórmula
básica para esta avaliação e: (5)

VL = Vb + Vso o o

onde:

Vb =o [BO - (
CIBI + CTB1 1 (l-tb). )

Kd

[ (V~~
- B ) -

CIS1 + ~_CTS 1

) 1 (l-ts)( ,

o p
Vs =o

onde:

(l-ts) = (d(l-tSd») + [k(l-tsk»)

CLAOM1 (l-te) [ - CMPC 1
----.- __ + k , CLAOM1 (l-te) 1" r . + •••

p CMPC(l+CMPC) .

te (xVeL)-be (x\t.L) -etb (xVeL)-ets (yveL)o o o o

o primeiro objetivo será, então, a determinação da pa~
cela principal do valor econômico da empresa, embutida na pe.ê.
soas juridica da empresa; essa parcela está identificada aci
ma como "vc~".

A seguir, sao demonstrados os passos para a definição d~
quele valor:

Meta para Estrutur\a do Financiamento:
Pela análise hlstórica, DF 11/11, ficou clara a aversao

que a empresa tem por financiamento atravis de titulos de di
vida; é aqui assumido que manterão éssa póllt~ca; dessa forma,
a meta para a estrutura de capitai, dentro dos padrSes atuais

(5) As definições dos componentes desta fórmula podem ser Lccal í aados no
item 5.6 do Capítulo V.

PRIMO I'ALCINI
EAUI'IFCV· 19&9 -236-



o VALOR ECONÓMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODELO GERAL DE AVALlAÇAo

da administração da empresa'~:
90% para capital pz-ôp.r í o s ou financiado através de ti
tulos'departicipação patrimonial i

10% para capital de terceiros, ou financiamentos a
través de titulos de divida.
Então, aqueles fatores "x" e "y" são definidos:
x = 0,10
Y = 0,90

1 - "B": Valor Econômico de Mercado, do Financiamento Pérmanen
te por Titulos:de Divida:

Essa cifra será deduzida pela própria fórmula de avalia
ção, no cálculo final, conforme exposto no, capitulo anterior,
visto já estar definido: x = 0,10

2 ~ "CLAOM1(1-tc)": Previsão do Hontante dos Fundos de Caixa
que Serão Norma Lment.e Gerados pelas Atividades Operacionais
_e Monetárias da Empresa, no :periodo Imediatamente Segui!.!
te:

Tendência Histórica:
periodo: ~CZ~ DEZ I ~ :U~~ íQQQ.l.

t(-)4 = 19X2 101. 668 7.243
t(-)3 = 19X3 237.160 13.497
t(-)2 = 19X4 90.425 5.140
t.(-)1 = 19X5 271.233 15.669
to = 19X6 154.054 10.367' = CLAOMo(l-tc)

19 ajuste'ptoposto:
Em 19X6, a empresa incluiu em seu fluxo de caixa um re

cebimento de Cz$ 111.072 a titulo de dividendos recebidos das
participações em coligadas e controladas.

Col1"K) esse fato,. não aconteceu regularmente em anos ante
riores, considerando,ainda,que, fade aos investimentos que a
empresa fez nos n1timos 4 anos em par~icipações (Cz$ 154.171,
sendo que 2/3 desse total corresponde ao ano de X3), esse va

..lorparece muito,elevado,'pois dorresponde a 72% dos investi
PRIMO FALCINI
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mentos externos feitos em 3 anos e, portanto, nao i provãvel
que esses dividendos venham a se .repetir com frequ~ncia reg~
lar, nesse nivelo

Isto posto, ~ decidido, por arbitragem, ratear esse va
lar entre os 3 Gltimos anos~ assimi a tend~ncia hist6rica se
modifica:

Per iodo
19X2
19X3
19X4
19X5 '
19X6

NCz$ DEZ. X6
16 Total ~justado

101. 668

237.160
1,27.44'9
308.257
80.006

Este i apenas um exemPlo de ajustei neste trabalho fica
ria .:sobremaneira extenso levantar todos os oaminhos e aju.§.
tes relevantes para se chegar ao CLAOMl(l-tc) , especificos à
empresa.

Para simplificar o exemplo e dar-lhe andamento, i, por
hipótese, assumido' que:

a)-Após terem sido efetuados todos os ajustes reie
vantesnos nGmeros históricos e tend~ncias,cons!
derando inclusive aquelas promessas do presiden
te da empresa sobre a melhora da.margem de lucro
por reduções de custos, e considerando Lnformaçôss
obtidas no mercado que o setor da empresa teria
o con~role de preços liberado :pelo governo, ficou
definido que o quadro "19 Total ajustado" repr.§.
senta os números finais históricos, e,

b)-que, após a anãlise das perspectivas da empresa
e estratigias que estão adotando dentro da conjug
tura de seus mercados e da própria conjuntura do
pais, concluiu-se que o nGmero 6timo para o
CLAOM1.(1-tc) i NCz$ 350.000,-,:a ~,~u,~adosde Dezem
bro de 19X6.

Esse nGmero hipotético é, então, adotado para dar sequêg
eia ao exemplo, dentre outros que podem ser definidos, com um
PRIMO FALCINI
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maior ou menor grau de profundidade de análise .

.3- "tc" : 'I'axaReal de Imposto de Renda da Empresa-Pessoa Jú
ridíca:-

Conforme análise de tendência efetuada no DF ll/ll,a ta
xa para essa empresa, sobre os fundos de caixa gerados pelas
suas atividades ~ aproximadamente de 20%.

4 - "k" : Taxa de Investimento ou Retenção!
Pela análise da polltica de dividendos da empresa, efe

tuada atravis do DF 4/ll,conclui-se que a empresa não tem tra
dição de retenção de fundos de caixa disponlveis aos seus fi
nanciadores permanentes, para novos investimentos.

No entanto, considerando seus planos de investimentos e
provável melhora da taxa de retorno, a probabilidade i que pa~
sarao a fazê-lo em ao menos 1/3 ou 33% daqueles fundos.

En·tão, o "k" fica definido em 0,33.

5 - "r" : Previsão de Taxa de Retorno a ser Gerada pelos Novos
Investimentos para Crescimento:

Atrav~s do DF 10/11, "cash recovery ratell
, nota-se que

nos últimos 4 anos, a empresa tendeu a gerar um retorno m~dio
de 16,3% sobre seus novos investimentos. Considerando-se os
seus problemas,h~vidos com o controle de pre90s pelo govetno,
do qual a empresa está liberada, acredita-se que essa~ po~
sa elevar-se a um nIvel de 23% •.

6 - "CMPC" : Custo Midio Ponderado de Capital:
Vamos aqui admitir a hipótese de que os novos proj etos de

investimento da empresa tenham o mesmo risco dos investimen
tos correntes, em operação.

6.1 - "kd" : Custo de Mercado do Capital Tomado por Empristl
mos atravis dos Financiadores por TItulos de DIvida, e
Mantidos Permanentemente por Longo Prazo:
Pelo seu baixo nIvel de alavancagem financeira, esta em

presa deveria ter um custo previlegiado neste tipo de finan
ciamento, abaixo da mâd í.a do mercado; notar que i a empresa
mais capitalizada 'do seu setor.

Infelizmente, a empresa não cumpriu a Lei e deixou de
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mencionar, em seus últimos demonstrativos financeiros,o custo
de seus empréstimos:de longo prazo; considerando o seu nível
estável de alavancagem financeira, dentro dos períodos anal!
sados, vamos admitir' que a taxa mencionada em seu penúlt!
mo balanço é um bom início para esta estimativa: 6~75%aa.

Levando-se em conta as oscilações havidas no mercado fi
nanceiro de lá para cá, e outros custos, é aqui projetado um
custo total de l5%aa., em termos reais, como remuneraçao aos
seus financiadores por títulos de dívida.
6.2 - ":1<e": Custo de Mercado do Capital Próprio, Tomado atra

vis dos Financiadores por Títulos de Participaçio Patri
monial, para Empresa Alavancada Financeiramente:

~ assumido que o modelo de precificaçio de ativos finan
ceiros, "CAPM", seja válido, já que a fórmula supra deriva da
quele modelo.

6.2.1 - "rf" : Taxa de Juros de Mercado Livre de Risco:
Para "rf" é aqui eleita a taxa de re~uneraçio das cader

netas de poupança, garantidas pelo governo, atualmente 0,5%a~
ou 6,2%aa. Outras taxas de remuneraçio de outros títulos g2
vernamentais poderio também ser eleitas.
6.2.2 - IErM" : Taxa de Retorno Esperada para a Carteira

Mercado, Representada pelo índice BOVESPA:
Análise de Tendências:

Midias Históricas - 15 anos - taxas reais:

de

Nos últimos: rM/ano Nos últimos: rM/ano
15 anos 15,8% 8 anos 28,8%
14 anos 11,3% 7 anoS 30,6%
13 anos 16,2% 6 anos 38,8%
12 anos 18,3% 5 anos 56,0%
11 anos 19,9% 4 anos 67,9%
la 21.,5% ',:3 ' ./,;." 98,2%anos anos

9 anos 25,6% 2 anos 72,3%
As médias dos anos mais recentes parecem exageradas p~

'PRIMO FALCINI
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ra urna tend~ncia; as m~dias com maior nGmero de anos parecem
mais razoãveis, porãm, baixas em relaçio ao contexto atual de
remuneraçao de outros ativos financettos no mercado.

Desta maneira, t.ambãm para continuidade deste exemp10,ã
arbitrada a taxa de 25%aa. Anã1ises e pesquisas mais profu!}
das relacionadas aos diversos ativos financeiros existent$no
mercado pOderio indicar mais acuradamente a taxa esperada por
este segmento do mept~d6 , em termos de longo prazo.
6.2.3 -"6~" índice de Risco Sistemãtico para Empresa A1avan

cada Financeiramente!
Este nGmero resulta dos cã1culos estatísticos inclusos

no grupo de demonstrativos "LC": conforme sintetizado no demona
trativo LC 7/7: = 0,814.

Entio:
Ke = 0,062 + (0,250 - 0,062) 0,814

Ke = 0,215 ou 21,5%aa.

Agora ji se disp6e de todos os elementos para ocãlcu10
do custo mãdio ponderado de capital:

B SCMPC = (l-te) .Kd( ) + Ke( )
B + S B + S

CMPC = 0,8. (0,15.0,10) + (0,215.0,900)

CMPC = 0,012 + 0,194
CMPC ••.0,206 ou 20,6

7 - "s" : Taxa de Retorno Requerida pelo Mercado para Empresas
nao A1avancadas Financeiramente = Custo; de Capital, Tom~
do atravis dos Firianciadores por Títulos de participaçio
Patrimonial para Empresa nio A1avancada Financeiramente:

= CMPC
P

1 - (t B )e B + S

P ••• 0,206 I 1- (0,20 . 0,10)

p = 0,21.0 ou ·21 ,Q% a'a','
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8 - "T" : NGmero dos Periodos Eco~. que se Espera que "r" Per
maneça, no Caso, Maior que o "CMPC":

Considerando o mercado e os resultados especificos da em
presa, não se acredita que a mesma venha a perder essa vanta
gem, no Brasil, por bastante tempo.Para efeito deste cãlculo
sao estimados cinco periodos econômicos.

Assim, T = 5

9 ~ "b6": lndice,Liquido de Imposto de Renda-Pessoa Jurldica,
Representativo de Eventuais Custos Esperados Decorrentes
da Utilização de Financiamentos por Titulas de Divida, E~
ceto suas Remunerações ou Juros, corno Seria o Caso de Cus
tos de Falincia, p.ex.:

Pelo seu baixo nível de alavancagem financeira e em fu~
.çao da anãlise efetuada, a empresa não apresenta a possibil!
dade de incorrer nesses custos.

10 - "ctb" : Indice, Liquido de Imposto de Renda-Pessoa Juri
dica, Representativo de Custos Esperados de Transações
Mobiliãrias Decorrentes de Financiamentos por Títulos de
DIvida.
Não se esperam tais custos na pessoa da empresa, dada

sua politica na estruturação de financiamentos, sua baixa al~
vancagem financeira e a desestruturação ai.nda existente no mer
cado de debintures, no Brasil.

11 - "cts" : índice Representativo de Custos Esperadosàe Tr~
sações Mobiliãrias, Liquido do Imposto de Renda..pessoa J~

rldida, Decorrentes de Financiamento por Titulos de Par
ticipação Patrimonial
Também não se espera que a empresa venha a incorrer nes

ses custos, em nlveis r~levantes, face ao evidenciado no reI!
tório DF 7/11, que demonstra que a empresa não possue tradi
ção na captação de recursOs nesse mercado, o que não fez nos
Gltimos cinco anos, corno no relatório LC 3/7 que demonstra a
baixa relação entre os titules negociados no mercado e os emi
tidos.
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Resumo dos Elementos que Compõem a Fórmula para a Primeira Par
te da Estimativa do Valor Econ6mico da Empresa' "VcL". o

1) "x"
2) "CLA.OM1(l-te)
3) IItc"
4) "k"
5) "r"
6) "CMPCII

7) "p"
8) "'r il
9) "bc li

10) !lctb"
11) "ot s "

- NCz$ 350.000, (Ncz$ Dez. X6)
- 0,20
- 0,33

0,23
- 0,206
- 0,210
- 5
- -0-
- -0-
- -0-

Neste ponto ji existem as condições p~ra uma primeira
estimativa sl,;a p~rcela2f_J.1!.2,;iE.~l-ªovalor econômico do empreen
Ç!.;!;.ment..21e~..Eessoa jurídJca, da em,Ere!ll1,como segue:

350.000= --.---- + 0,200,1
0,210

• 5 [ o,~~:\~·~'~~:o6)-l
VcL+ 0,33 • 350.000o

VcL = ,1.666.670o + o 02VcL + 115.500, o 0,484

Definido o valor econômico parcial acima, contido na pe~
soa jurldica da empresa, cada investidor, ou financiador' per
manent.e, dará andamento a seus cilculos pessoais para concluir
qual o valor econômico do seu inv~stimento especIfico ~na em
presa, ou nessa empresa especIfica.

O conjunto, ou o consenso dessas multi-avaliações ~ que
devem formar o preç~ de mercado,da empresa como um todo.

A titulo ainda de, exemplo didático, será aqui dado pio!'
seguimento ã estimativa do valor total da empresa.'

Para taL ~erá ass~mido que:
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a}-A m~dia geral ponderada da taxa marginal de im
posto de renda incidentenaspessoas de todos os finan
ciadores por titulas de divida da empresa i de
30%;

b)-A midia geral ponderada da taxa marginal de im
posto de renda incidente nas pessoas de todos os
financiadores por titulas de particip~çio patr!
monial da empresa i:

25% para ganhos de capital,
35% para dividendos:

c)-Considerando que tanto "Kd" corno "Ke" somente in
aluem em sua formaçio a taxa livre de risco,maié
os respectivos primios pelos riscos, entio exis
tiriam ainda custos adicionais nas pessoas dos fi
nanciadores, entre os quais serio considerad~os
custos de transaç6es mobiliãrias e os de obten
çio de informaç6es, que aqui sao hipoteticamente
fixados em forma de Indices, como seguem:

Custos
Transações:

Financ. por Tits.Oividas C~B= 0,005
Financ, Tits.Part.Patr. C~S= 0,010

Custos Aplicar
Informações: sobre:
CtB= 0,010 Vbo
cls= 0,020 vSo

Com esses dados definidos, entio i possIvel, agora;est!
mar o valor econ8mico total do empreendimento, atravis da de
finição de seu valor nos dois segmentos bisicos do mercado de
capital:

a)-No segmento de tItulas de dIvida:

b)-No segmento de titulos de participaçio
monial ou ações.

patti
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VAlJÜR ECONOMICO DA EMPRESA "FAPRI" NO MERCADO DE CAPI'rAIS
~i'fU&:i(Ci!&iSf!I&W"ilSMM?MIh4=a •••• """""'1I •.WA$ WI,fS)

lL.:-Jl9...§.§gm,l3nto....de.a~:..tliu.19..§...•'i~í v}.d~ .•lPebêntures ..!l",", l8n12r&'§;.t.i
lB.2JJ :

, )
Vbo = B II - (CIB + C1'B) J (1 - tb)o

B ::: XVc:L
o .0

Bo = 0,10 . 1.757~700,00

B == NCz$ 175.770,00 (NCz$ Dez. X6)o

C1B - 0,010

C1'B = 0,005
tb = 0,30
Então:
Vb = 175.770,00 (1-(0;010 + 0,00.5») (1 - 0,30)

o

Vb = ~U 21 •,U.1J! O t~Cz$ Dez. X6)o -
!L..:..1iS? S~~.'2. ..de~~íj:ulos de P--ªU:!:..sipaçãoLêJ:rimonté!l.jl?-s~~l:

VSo == (Vc~ -Bo) (l-(CIS+C1:S»)i(d(1-tsd))+ (k(l-tsk»)}

V6~ == Cz$ 1.757.700,00 (NCz$ Dez. X6)
Bo - Cz$ 175.770,00 (NCz$ Dez. X6)
eis r.: 0,020

c'ís == 0,010
k = 0,33
d = (l~k~ == 0,67
tsk :; 0,25
tsd .,.0,35
Então:
VSo'" (1.757.700 - 175.770)(1-(0,02'" 0,01») {(0,67(1 - 0,35») +

+ (0,33, (1 - 0,25))}

VSo == 1.581.930,00. 0,97 • 0,68

V!õo •• ""çU, ..lt..Q"~~••i~,l",,qO. itls.~.t,;Dez·.'!§li
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Tendências ..Observadas dos.Preços. das Ações da Empresa nesse
S_Etqmentodo l\lercadodeCapitai..ê..La NCz$ de Dez. de X_6)

Lu~~ índices Multipl.Lucro
lli

2,55
2;38

15,90

12,35
9,62

12.ª-ta Preso Mer_cadg ,ª,~a:i.xa Re &.t ComI? t . 12LLCX

Dez. X2 469.222 90.335 184.278 5,19
Dez. X3 1.06.3.071 1.98.179 161.768 5,36
Dez. X4 3.805.525 7.226 239.270 526,60
Dez. x5 4.573.244 114.085 370.320 40,10
Dez. X6 2.224.609 101. 996 231.336 21,80
Dez. X6
(Ay'~1.Eê.) 1.043.441 101.996, 10,20..
Abr. X7 1.379.073 101.996 231. 336 13,50 5,96

P/L == 1ndJ.c~·preço/lucro convencional baseado no lucro das de
monstraç5es contibeis publicadas (reg. compet~ncia)

l?/LCX - fndice preço/fundos de cai.xa líquido imposto de renda
gerados normal e extraordinariamente pelas atividades
monetirias, 6peracionais e financeiras (reg.de caixa)

Se as premissas adotadas para algumas variiveisda f6r
la básica estiverem corretas, pOder-se-i concluir que este seSI
mento do mercado de capitais, representado pela BOVESPA,est~
vacotando, em abril de X6, os títulos de participação, p~
trimonial, ou ações, da empresa, cerca de 32% acima do valor e
conSmico aqui estimado.

~tl.P.ligg~4S deCi~i gis ,-.Somoum, TO<ilg,
Finalmenté conc l.ue+se a estimativa do valor econômico to

tal, valor de referincia do mercado, ou preço limite total de
mercado, para a empresa "FAPIU":

vL .e Vb + Vso o o

VL = NCz$ 121.193,00 + NCz$ 1.043.441,00o
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6.4.8 --Gráfico Comparat.ivo dos índices Multiplicadores de lu
cro

A seguir, é apresentado um gráfico comparativo entre os
multiplicadores de lucro, "P/L" e "P/LCX" acima definidos.

Mais uma vez, o gráfico fala por si mesmo

. PRIMO FALCINI
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íNDICE MULTIPLICADOR DE LUCRO
(A PRECOS MERCADO)

••••••••••••••

I -
n II .-

DEZ.
1.9X2

DEZ. ABR.
19X6 19X7

DEZ.
19X3

DEZ.
1.9X4

DEZ.
19X5

= P/L Convencional
(base: Resultados Contábeis)

. = P/LCX
(base: Fundos de Caix~ Gerados)

te . :::::::1
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E,.;;;:Gf'/FCV·1969

Patamar do Valor lkonôm5.co es t ímado

-248 ...



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIÁ E PROPOSIÇÃO DE UM MODELO GERAI. DE AVALIAÇÃO

6.5 - Conclusão

Atravis deste caso real, ficou evidenciada a aplicabil!
dade do modelo, para estimativa do valor econômico d0s empr!
endimentos~' proposto nesta dissertação.

A flexibilidade e funcionabilidade do modelo foi desta
cada, pois que todo esse processo especifico de avaliação ec~
n6mica da empresa "FAPRI" teve,como finica e exclusiva base,os
dados e informações disponIveis publicamente.

Obviamente, em se tendo acesso a mais dados e informa
çoes e em'se dispondo de maiores recursos, o modelo será Op!
racionalizado com maior eficiincia.

Esta anãlise de um caso, per si, tambim confirma as pr!
missas que deram origem e delí.near-am os objetivos deste t.rab§!
lho, sendo que os resultados obtidos foram tão cristalinos e
evidentes que nada mais há a acrescentar nesta conclusão.
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CAPíTULO VII

CONCLUSÕES E RECOHENDAÇÕES

6.1 - Conclusões

Atravis desta dissertaçio pOde-se concluir que existe,
dentro da economia, uma ierie de situações que exigem o conhe
cimento do valor econômico de um empreendimento;uma delas~que
'se destaca pela sua importância e peiiocidade, advim da pr§
pria necessidade dos administradores avaliarem .os efeitos de
suas decisões sobre a maximizaçio social da riqueza; atravis
daquele valor.

Veri{ica-·se também a existência de teorias e teénicas de.
avaliações econômicas desenvolv~das na irea acadêmica que, de
maneira geral, ainda nio sio utilizadas no mundo empresarial,
primeiramente, pela ênfase exaqez ada dispensada aos' dados e re
sultadosde origem contibil e, em segundo lugar, pela falta de
desenvolvimento de meios priticos confiiveis que possibilitem
e difundam seus usos.

Apesar da grande utilid~de dos dados contibeis,indispeB
siveis para virios fins, ficou bastante evidente que os resu!
tados coli.tibeis~na forma como são atualmente compostos, não
são os mais adequados para o fim especlfi60 de avaliação eco
nõmica de um empreendimento, não se compatibilizando, inclusi
ve,com os mais atuais modelos econômicos de avaliação de pr2
PRIMO FALCINI
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jetos de investimentos e de empresas recomendados pela ~rea a
cadêmica.

Por outro lado, muito se t.em falado sobre o "fluxode cai
xa" .como elemento Lmpor t.antie , . especialmente para an~lises. de
liquidez ou solvência; porim, ficou e~irlente qu~ muito pouco
i divulgado sobre a de f Lnd ç áo economicamente adequada do que
sejaeiatamente IIfluxode caixa", utiliz~vel a nivel pritico
do usuário no mundo real, para o fim especifico de se conhecer
o valor ~conSmico de um empreendimento, valor este, objetivo
de maximização maior dos administradores, pelo que se depreen
.de de quase toda literatura moderna de administraçãofinanc.e!·
ra.

Ficou, ~ntão, evidente que essa situação está cri~ndo
condições propIcias para que muitos administradores e partic!
pantes do mercado se utilizem de mitodos nao cientificas, ou
não fundamentados, na avaliação econSmica dos empreendimento~
condições essas que afetam tambim a área acadêmica .

. . Isto. posto .e evidenciado, objetivou-se, atravis des·te
trabalho,.uma contribuiçio para reformular essa confu~a situa
.ção, 'na criação de cóndl.çóe a para o estabe1.ecimento de UI\1~~. l!
gação.entre o mundo acadêmí.co e as nec.ess.ic1adesdo mundo real,
atravisde: .

a)-Apresentaçàode modo acessivel das modernas teo
riàs sobreavaliaçio econômica dos
tos;

b)-Oem6nstração dasdefd:6iênéi.ás 'e'inadequações o
riundas da introdução desdados'originários dós
resultados empresariais, medidos atravis da óti.cà
.contábil, na operacionalizaçãodos modelos daque
las teorias, demonstração essa estribada e~ rena
mados trabalhos acadêmicos;

empreendimen'. -

c)-PesqUisá que sí.nt.etLaou as diversas composições
de fluxo de fundos ,definidas todas como "cash flOW";
ou fluxo de caixa, por vários e tambim renomados
autores, onde, alim de se r~evidenci~r'que esse
termo é utilizado para as mais diversas cornpo sL
çoes de fluxos, aparentement~ não existe um eon

PRIMO FALC1NI
EAESP/fCV -1989 --251-"



o VALOR ECONOMICO DOS EMPREENDIMENTOS
TEORIA E PROPOSICÃO DE UM MODElO CERAL DE AVAlIACÃO

, ,

senso na definição, de ~m fluxo específico para a
valiaçãoeconômica das empresas; .

,d):proposição de um modelo geral de avaliação econ-ª
mica dos empreendimentos, perfeitamente fundame!,!
tado nas teorias aceitas, dentro do qual, visan
do a.desfazer 'aconfusão e cobrir a lacuna exis
teiltel- foram desenvolvidas novas disposições de

, .

dados e de.finido com clareza e detiilhes, o que é
.um "cash flow", ou os fundos' de caixa gerados pe '. ',-' -
las atividades operacionais e monetirias, especí

", . ..' -
fico para servir de base ,de avaliação econômica
dos investimentos em suas diversas fases de vida;

,e)-Desenvolvimento de formas para se levantar os ,fI!!
xos de caixa relevantes dos empreendimentos com
base, 'no mínimo', em informações e dados disponí
veis publicamente, possibilitando uma'maior fle
xibilidadeno modelo proposto;

f)-Aplicação de toda a estrutura metodológica embu
tida no modelo proposto num caso real, através da
~stima:tivadb valor econômipo de uma empresa br.!

, '

sileira .de capi tal abe~to, com bàs,eunicamente em
dados 'e informações dispon1veis publicamente 82
bre a empresa.

Finalmente I foi comprovada a aplicabilidade do modelo 9!!
,ral proposto" na estimativa do valor econômico dos empreendi
mentos, fica'ndo assim 'aberto mais' um caminho racional que CO!!
tribue para '0 escoamento das teorias, a'cadêmicas para o mundo
'real e:para 'por'abaã.xo a utilização de pr~ticas não furidamen
tadas cientificamente dentro 'da área d,aadministração contá
bil ~·~inanQeira.

I,
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6.2 - Recomendações

Espera-se que este trabalho tenha o potencial de contri
buir na reformulaçio das prãticas atuais de acompanhamento de
performance eavaliaçio dos empreendimentos, o que deveria se
refletir em seus preços de mercado.

Dessa forma, o aproveitamento prãtico das cohclusões re
sultantes do modelo desenvolvido nesta dissertação deveriam
ser úteis aos administradores dos investimentos, quer no papel
de adm í.nLstrador-as responsãveis pela operacionalização dos iI!,
vestimen.tos na empresa e,pelas suas decisões estratégicas Auer
no papel de gestores de carteiras de investimentos no mercado; ,
essa utilidade se estenderiaãs pessoas dos financiadores peE
manentes da emprésa, no mercado, bem comq ~ ãrea acadãmica.

Eventuais pesquisas futuras sobre o tema poderão ampliar
os testes aqui efetuados, de forma a estabelecer as relações
com um universo maior da empresas no mercado, tanto para veri
fic~çõese estudos das variações entre as estimativas de valor

A Ieconomico e os preços nom~rcadot comb para, concomitantemen
te, se efetivar estudos sobre os graus de eficiãncia do pr§
prio mercado.

O enfoque aqui proposto poderia eventualmente, tambêm se
a~licar dentro das estruturas de virios trabalhos acadimicos
de pesquisas jã realizadas, onde tenham sido utilizados os r~
sultados de origem contãbil como valores-bases das anilises,
substituindo-se tais valores pelos montantes de fundos de ca!
xa gerados nas formas do ~odelo proposto,eatabelecendo-se as
sim novas correlações ~, quem sabe, novas conclusões.

Por fim, seria recomendãvel, para beneficio geral, que
as autoridades que regulam o assunto no Brasil, verificassem
a conveniência de estabelecer normas para que as empresas pa~
sassem a suplementar suas demonstrações financeiras convenci2"
nais co~demonstrativos de fluxos de caixa por atividades e
com'outros·dados e i11formações necessários para a verificação
de suas performances econômicas, na linha aqui proposta.

Tais providªncias, cri-se, poderiam provocar um aumento
subst~nci~l no grau de confiabilidade do mercado, nos dados
j>/~IM.O FALelNI
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divulgados pelas empresas de capital aberto, ocasionando o i~
cremento de suas eficiincias econômicas reais e dos conseque~
tes benefícios sociais daí decorrentes.

Em suma, seria dado um passo importante para a verdade i
ra democratização do,mercado de capitais neste Pais.
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