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FLUXO DE CAIXA DESCONTADQO: e os riscos da sua precificagao

HOOG, Wilson Alberto Zappa.t

Resumo: Apresentamos uma breve analise sobre os riscos ocultos da precificacéo
do fluxo de caixa descontado como critério de mensuracédo de haveres de sdcio ou
acionista que se desliga da sociedade, para tal sera considerado a
responsabilidade précontratual por informacfes e os vicios da vontade ligadas a
inducdo ao erro do soécio que se desliga e dos que ficam por ndo possuirem uma
perfeita no¢do do que esta acontecendo na predicao do caixa. E a indenizagdo como
uma forma natural de restauracdo do dano pela volta do status quo. O conhecimento
empirico e a teoria da probabilidade serdo abordados e identificados como as causas

do risco.

Palavra-chave: #Fluxo de caixa descontado. #Conhecimento empirico. #Teoria da
probabilidade. #Riscos na precificagcdo do fluxo de caixa descontado. #Fundo de

comércio.

1. Introducéao

O fluxo de caixa livre descontado, sdo dimensionados pelos resultados de
geracdo de caixa, a serem agregados no futuro, e sdo descontados por uma taxa
média de custo do investimento de capital, para se obter o valor presente. O fluxo de
caixa descontado, tanto do acionista como o livre, ndo pode ser utilizado para efeitos
de célculo do fundo de comércio, uma vez que a geracao de caixa e a geracao de
lucros sdo fendmenos patrimoniais contabeis distintos, podendo existir lucro e nao

existir caixa e vice-versa. E em decorréncia desta logica, ndo pode a métrica, fluxo de
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caixa descontado, ser utilizada para efeitos de avaliacdo do fundo de comércio. E nem
para efeito de apuracdo de haveres, se for pactuado avaliagdo pelo critério do balango
de determinacédo ou que haja omissdo do critério no contrato social, por forga do art.

606 do CPC, exceto hipotese prevista no art. 607.

2. Desenvolvimento

O fluxo de caixa descontado é um procedimento para se avaliar a riqueza
financeira futura, obtida com a geracéo de caixa em um longo periodo com base em
um suposto valor presente. O periodo desta estimativa representa um tempo em que
€ possivel fazer previsées com base na probabilidade, acerca do comportamento da
célula social e da ambiéncia em que ela esta inserida. E dimensionado pelos
resultados de geracéo de caixa a serem agregados no futuro e descontados por uma
taxa média de custo de capital e do risco do negdcio.

Um fluxo de caixa descontado tem por fung¢ao “ser um instrumento de gestao”
e revelar pelo demonstrativo a situacéo projetada do caixa, que procura avaliar assim,
apenas o interesse financeiro do retorno do capital e o valor estimado da perpetuidade

da geracéo de caixa.

Como fator relevante destaca-se que o valor do fundo de comércio e dos
lucros cessantes ndo podem ser mensurados pelo fluxo de caixa descontado, pois
este avalia somente a geracdo de caixa a valor presente, ou seja, 0 encaixe, 0
desencaixe e o saldo final, logo, a avaliacdo financeira ndo mensura o valor de
rentabilidade, avaliagdo econdmica. Pois, uma coisa é o fluxo de caixa, e outra
totalmente diferente € o fluxo de lucros, uma vez que a existéncia de caixa néo
significa lucro e vice-versa. E o fundo de comeércio, ndo é lucro contabil, e sim, o
excesso de lucro normalizado da operagcéo. Da mesma forma, uma coisa € o fluxo da
capacidade de geracdo de dinheiro e outra coisa é o fluxo da capacidade de geragéo
de lucro. Pois, o lucro pode estar aplicado em outros ativos que nao seja o caixa, como
por exemplo, terrenos. Cabe esclarecer que a demonstracéo do resultado do exercicio
esta ancorada no regime de competéncia dos fatos que originaram o rédito, ou seja,

do balango econémico; e o demonstrativo de caixa esta lastreado no regime de caixa
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da movimentacdo de todos os fatos relativos a riqueza aziendal, seja este um fato

permutativo ou modificativo.

O fluxo de caixa descontado é uma das metodologias utilizadas na avaliacdo
financeira. Enfatiza-se no resultado do caixa futuro e esta diretamente ligada a taxa
de desconto empregada para a obtencdo do valor presente de um negdécio. Pode
também ser utilizado nos laudos de ofertas publicas de acbes — OPA, para a compra
de acBes como resultado da previsdo na Lei 6.404/1976, art. 4, § 4°. Hipdtese do
cancelamento da condi¢cdo de companhia aberta, pela oferta publica para adquirir a
totalidade das acdes em circulacdo no mercado. A escolha da taxa de desconto esta
intimamente ligada ao modelo de administracéo financeira e aos riscos do negécio.
Logo, com uma maior ou menor participacdo do capital préprio em relagéo ao passivo
total. Normalmente adota-se o custo médio ponderado de capital - WACC (Weighted
Average Cost of Capital).

A grande polémica nado reside especificamente ou exclusivamente na
formacdo do EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), ou seja, lucro operacional
antes das despesas e receitas financeiras, impostos e contribuicdo ou da formagéao
do NOPLAT (Net Operating Profites Less Adjusted Taxes), portanto, lucro operacional
liquido, menos imposto e contribui¢do ajustada, e sim, de forma viripotente na taxa de
desconto, em especial no risco do negdcio, cujo percentual pode variar de 0 a 100%.
O risco do negdcio se divide em dois tipos, o primeiro é de ordem geral que pode ser
obtido nas agéncias internacionais de risco, 0os quais identificam os riscos gerais do
segmento, os riscos do pais onde esta situada a empresa, entre outros; e o segundo
e mais sensivel e complexo que € o que mede o risco individual da célula empresarial
gue esta sendo avaliada. Este risco diferentemente dos riscos de segmento, pode
identificar a descontinuidade da empresa quando 0 segmento possui atratividade e se
mantém constante. Logo, trata-se de um labor especializado, em perfeita sintonia ao
8§ Unico do art. 606 do CPC, uma vez que este procedimento de valorimetria implica
no alto conhecimento da teoria pura da contabilidade.

Na avaliacdo financeira de uma alternativa de investimento dois métodos
podem ser empregados, 0os quais devem considerar o propésito da avaliacdo. Estes

meétodos podem ser classificados da seguinte forma: o primeiro € o fluxo de caixa
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descontado para os acionistas, que trata diretamente da geracdo de caixa para 0s
proprietarios do patrimonio liquido, e com esta Otica, o valor patrimonial (geracéo de
caixa) de uma célula social passa a ser o valor presente de todos 0s juros e 0s
dividendos futuros que serdo pagos e 0s ganhos ou perdas na alienacéo de acoes. E
o0 segundo € através do uso do fluxo de caixa livre que, com esta Gtica, o valor
patrimonial de uma célula social passa a ser o valor presente de toda a geracao liquida
de caixa futuro que pode ser disponibilizado sem riscos de descontinuidade. A Gtica
do fluxo de caixa livre é a geracdo de caixa, encaixe e desencaixe, que despreza o
regime da competéncia e reavaliacdes de terrenos, mas incluem, inclusive, os gastos
de aquisicéo de ativo nao circulante, os pagamentos de financiamentos, ndo considera

a depreciacéo e a amortizacao de ativos.

A estimativa realizada pelo método do fluxo de caixa descontado se baseia
na perspectiva de que o valor de um investimento depende da geracao de caixa que
ele ird produzir, através de uma taxa de desconto que reflita o custo deste investimento
considerando-se que as células empresariais ndo possuem prazo de vida
determinado, por for¢a do principio da continuidade, fato que admite uma estimativa

de perpetuidade deste fluxo.

A metodologia de avaliacao por fluxo de caixa descontado é muito Gtil para
analisar a capacidade de devolver o capital usado para financiar os investimentos,
acrescidos de beneficios econbmicos, e baseia-se no conceito de que um
investimento agrega valor quando gera um retorno acima daquele aplicado no

investimento.

Assim sendo, o fluxo de caixa descontado € um procedimento contabilistico
cientifico, que tem por objeto a movimentacao do caixa e por objetivo a mensuragao
monetaria do saldo de caixa pelo sistema denominado regime de caixa em um longo
periodo, normalmente de dez anos; demonstra este saldo final de caixa pelo valor
presente mensurado por uma taxa de desconto, na qual se inclui o risco do negécio.
Para o fluxo de caixa do acionista, a taxa de desconto equivale a taxa de atratividade
decorrente do proprio risco que pode, quica, ser a Selic, ou outro referencial financeiro.

Jé para o fluxo de caixa livre a taxa de desconto usada na remuneracdo do capital
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investido, pode ser igual a taxa média ponderada de juros entre o capital proprio e o

de terceiros, conhecida como taxa de WACC (Weighted Average Cost of Capital).

O fluxo de caixa descontado, tanto do acionista como o livre, tem por fungéo

= ”

“ser um instrumento de gestao” e revela pelo demonstrativo a situagao projetada do
caixa, que procura avaliar assim, apenas o interesse financeiro do retorno do capital
e o valor estimado da perpetuidade da geracao de caixa, o qual é inadequado para a
valorimetria do fundo de comércio ou para substituicdo de um balanco de resultado

econdmico.

A moderna teoria pura da contabilidade vem consagrando o método holistico,
como a melhor tecnologia contemporanea e a mais adequada para a valorizacdo do
fundo de comércio, uma vez que este bem: goodwill, aviamento, llave del negocio ou
simplesmente fundo de comércio é o principal atributo do estabelecimento empresarial

e indicativo de prosperidade.

Esta pacificado que o fluxo de caixa € uma predicdo de caixa possivel,
portanto os riscos do procedimento de avaliacdo, sdo no minimo trés, a probabilidade,

0 conhecimento empirico e a intepretacao:

1) A probabilidade, é apenas um indicio que deixa presumir a verdade, e um
enunciado de probabilidade representa certas regularidades que séo interpretadas
como as Unicas possiveis, pois a partir da observacdo de certas regularidades (a
utopia do livre mercado e livre concorréncia, crescimento do PIB, market-share? entre

outras) apresenta-se a probabilidade que é muito proxima destas observacoes.

Se um avaliador usar para fins do fluxo de caixa descontado, as estimativas

de quase probabilidade, para explicar possiveis regularidades observadas e predizer

2 MARKET-SHARE - quota de mercado; fatia de mercado; participagcdo no mercado. O termo
representa a uniao de market, que significa mercado e share, que significa divisdo, participacéo ou
guota. Sua medida quantifica a quantidade em porcentagem de um determinado mercado. O célculo
¢ feito pela divisdo do numero total de unidades que uma célula social empresarial vendeu, pelo
total de unidades vendidas neste mercado em um determinado periodo. O valor de um bem (produto
ou servigo) pode aumentar ou diminuir com o market-share, pois, quanto mais Util ele se torna, mais
procurado sera pela comunidade de consumidores. HOOG. Wilson A. Z. Moderno Dicionario
Contébil — da Retaguarda a Vanguarda. 9. ed. Curitiba: Jurua, 2016.
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o futuro, sem introduzir precaucdes especiais voltadas a eventos aleatérios nao
observados, estara fazendo meras reflexdes especulativas, baseado em seu
conhecimento empirico. Pois, se as premissas estabelecidas para a geracdo do fluxo
de caixa descontado, ndo tiverem comprovacao cientifica de eficacia e validade, o
resultado da avaliacéo futura sera uma falacia3, ou quica, tem-se um paralogismo* por

uma tentativa de um raciocinio dedutivo valido, sem o ser.

Para fins de exemplo nos inspiramos em Karl Popper®, pois um crescimento
estavel do PIB durante um longo periodo®, apenas indica que que ele se comportou
como se fosse convergente, e por este motivo l6gico cientifico, a estabilidade ndo
pode ser utilizada para definir as predicdes de probabilidade, ou seja, a probabilidade
ndo pode ser definida por um comportamento quase-convergente, que € sinbnimo de
“‘muito provavel’, este fato é vicioso, e pode ser ocultado pela exclusdo da palavra
“‘quase”. Nestes experimentos, coletas de amostras ou casualidades, admite-se,
empiricamente a probabilidade de um evento, como a probabilidade de se jogar um
dado e obter o resultado probabilidade do evento, igual a 5, cuja probabilidade é de
1/6; e a probabilidade do evento igual a 7 é nulo, pois ndo consta da amostra do
dado; o que explica o risco do fluxo de caixa, pois, quando ndo consta na amostra,

fatores como depressédo, recessdo, perda de market-share, entre outros, esta

3 FALACIA — na logica, assim como, na retdrica, surge a figura da “falacia’, que é um argumento
logicamente inconsistente, ou falho na capacidade de provar o que se alega. Logo, a falacia é
algo invalidado. Deve ser afastada terminantemente pelo perito. A falacia é algo tido como putativo
por ser ou representar argumentos que se destinam a persuasao por terem uma miragem de
vélidos, criando convencimento para grande parte do publico apesar de conterem indugao ao erro,
mas ndo deixam de ser falsos por causa da sua aparéncia.

4 PARALOGISMO - [do gr. paralogismos] indica um raciocinio involuntario que ndo é valido, e ndo é
intencionalmente produzido para enganar. Caso seja voluntario o raciocinio falso, temos um
sofisma.

5 Este exemplo foi parafraseado da obra de Popper e adaptado para a situacéo do fluxo de caixa para
se demonstrar o risco e o carater nao cientifico da probabilidade na métrica fluxo de caixa.
POPPER, Karl. A l6gica da Pesquisa Cientifica. Sdo Paulo: Editora Cultrix, 2013 (obra original:
POPPER, Sir Karl Raimund. The Logic of Scientific Discovery, 1959). Karl foi um filésofo Austriaco,
que desenvolveu um sistema que permite classificar com precisdo as teorias cientificas e as
pseudocientificas. Defendia que na ciéncia ndo se deve aceitar dogmas ou enunciados que nao
passam ser testaveis e questionados.

6 Uma longa série experiéncias, quando ocorre? Nao podemos dizer quando atingimos uma
aproximacédo relativa a probabilidade. E como certificar que foi atingida a aproximacdo da
probabilidade? Pois, probabilidades ndo podem ser atribuidas a ocorréncias de casualidade
isoladas, mas tdo somente a uma sequéncia infinita de ocorréncia ou eventos.
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probabilidade é empiricamente determinada, pois mesmo que insignificante, o risco
de depressao, recessao e perda de market-share existe, e isto equivale a decisdo de
operar com hipétese que sao indiferentes destas possibilidades, ou seja, presente a
regra com a qual as improbidades externas devem ser desprezadas, o que opdem-se

a constancia da exigibilidade de objetividade cientifica.

A definicéo classica de probabilidade segundo Popper’ é:

Numero de casos favoraveis dividido pelo nimero de casos igualmente
possiveis - é de consideravel interesse heuristico. A maior falha dessa
definicdo estd em que ela se aplica, digamos, aos dados homogéneos, ou
simétricos, mas nao abre margem para pesos diferentes nos casos possiveis.

Diante deste conceito amplo do filosofo Karl Popper, podemos comparar a
probabilidade de um jogador de dado, 1/6 de acertar o niumero cinco em uma Unica
jogada, com a probabilidade de um avaliador acertar a predicdo do fluxo de caixa
descontado. Para tal possibilidade temos as seguintes hipoteses em relacdo a
profecia do resultado do fluxo de caixa descontado, que representa 1 chance em 6

alternativas possiveis, tal qual a probabilidade do jogo de dados:

e 12 hipoOtese: a de acertar o resultado da predicdo especulativa da valorimetria
do caixa, com um crescimento real de 1% ao ano ou outro parametro fixado pelo
avaliador.

e 22 hiplGtese: a de existir uma concorréncia acirrada, ou a entrada de novos
produtos com qualidade ou precos melhores, que mude o market-share e o
resultado da predicédo especulativa da valorimetria do caixa.

e 32hipotese: a de existir uma depressao econémica que mude significativamente
as vendas, e o resultado da predicdo especulativa da valorimetria do caixa.

e 42 hipbtese: a de existir uma recessao econdmica que mude significativamente
as vendas, e o resultado da predicdo especulativa da valorimetria do fluxo de
caixa descontado.

e 52 hipdtese: a de existir uma estagnacdo econdmica que ndo altere as vendas,

e o resultado do caixa na data da avaliagéo.

7 POPPER, Karl. A Légica da Pesquisa Cientifica. Sdo Paulo: Editora Cultrix, 2013, p. 286, (obra
original: POPPER, Sir Karl Raimund. The Logic of Scientific Discovery, 1959).
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e 62 hipOtese: a de ndo ocorrer nenhuma das alternativas anteriores, como por
exemplo, a quebra do principal fornecedor ou rescisdes de contrato com este, ou
a quebra do principal fregués, ou a restricdes de importacdes ou de exportacoes,
variacbes cambiais ou interferéncias por variacbes de preco de commodities,
aumento de custos que n&do sejam absorvidos pelo mercado, perda de bens por
obsolescéncia, superacao de tecnologia, casos de ordem fortuitas ou de forca
maior, situacdes tipicas do risco de monops6nio e monopodlio, entre outras
possiveis influéncias na ambiéncia do mercado onde se situa a célula social

avaliada.

Como se V&, em prestigio a verdade real do conhecimento empirico, temos a
probabilidade de acerto da estimativa do valor, pela geracdo de caixa descontado,
igual a 1/6, ou seja, de 16,67% de possibilidades de quase acerto; e de 5/6, ou seja,
de 83,33% de possibilidades de quase erro. E isto de que a possibilidade de erro ndo
€ diminuta, pois é amplo o risco do investidor, tem que ficar claro, evidente e em
destaque para o cliente do avaliador, sob pena de inducdo a erro e obrigacdo do

avaliador de indenizar o seu cliente, pelo valor necessario ao retorno do status quoé.

E logico que ndo é possivel negar a possibilidade de ocorréncias de evento

improvaveis ou condi¢des limitantes.

Em nenhuma avaliacéo de fluxo de caixa descontado, poderemos dizer em
termos definitivos, que ndo existem probabilidade de caixa negativo, que gera a
insolvéncia, e consequente a faléncia, gerando a perda do investimento efetuado em
funcdo de uma predicdo especulativa. Muito pelo contrario, em respeito a ética,
devemos fazer com que o cliente fique ciente, e que ndo tenha duvida, de que se trata
de uma profecia especulativa, com bases em fatos quase provaveis, podendo

inclusive nao se realizar, e o resultado final ser adverso, pela perda do investimento.

8 STATUS QUO - é um termo do latim. O status quo esta relacionado ao estado dos fatos, das
situacdes e das coisas. Portanto, voltar ao status quo, significa voltar a uma situagéo anterior.
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Até o momento desta andlise, ndo encontramos provas cientificas da
existéncia de um sistema de probabilidade que elimine o risco do axioma da incerteza
numa predicdo de um fluxo de caixa descontado, ou seja, ndo conhecemos uma forma
de “entropia” que seja definida como sendo uma forma de medir o grau de incerteza
a respeito de fontes de informacéo e amostras, e consequentemente medir e prever a

incerteza de uma variavel fortuita.

2) O conhecimento empirico baseado na probabilidade faz com que o avaliador
acredite que a simples observacédo de um fendmeno, explica um efeito futuro. Logo,
se usarmos a probabilidade para estimar o fluxo de caixa futuro, e ndo introduzirmos
precaucdes especiais, estaremos envolvidos em especula¢des, quica, metafisicas
pois estariamos procurando entender e desvelar s6 o principio base da teoria do valor,
mas, ndo o seu fundamento, o seu fim; deste modo, através de estimativas de
probabilidades podemos explicar qualquer regularidade que desejarmos, como um
crescimento de um fluxo de caixa futuro. Pois, podemos levar as estimativas de
probabilidades hipotéticas a explicarem o resultado da precificacdo do caixa, pois isto
se constitui em uma propriedade primaria dos eventos que geram o fluxo de caixa.
Aqui temos a inducdo ao erro. Na realidade se admitirmos este segmento de
probabilidade em um fluxo de caixa, como uma presuncéo de aleatoriedade isto nos
autoriza a esperar a ocorréncia do fenbmeno, embora no mundo real, € possivel que
jamais ocorra tal probabilidade e em vez de crescimento do PIB ocorra uma recessao,

ou depressao, ou perda do market-share, ou uma concorréncia desleal fulminante.

Como explicar o conhecimento empirico? Apenas para fins académicos,
dizemos que, se perguntarmos a qualquer um do povo que seja analfabeto, se o Sol
vai nascer amanha e porgqué, ele respondera com certeza que sim, e que o Sol
também vai nascer depois de amanhd, e assim por diante, pois ha muitos anos ele
observou isto. Ja se perguntarmos a uma pessoa culta se o Sol vai nascer amanha e
porqué, ele vai dizer que o Sol nunca nasce, pois Somos nos que giramos em torno
do Sol junto com a Terra, e que também vamos girar depois de amanha, e assim
sucessivamente, porque o Sol é o centro do nosso universo e a Terra gira em torno

do Sol, logo, um lado da Terra expde-se aos raios solares, e 0 outro nao é atingido, e
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esta alternancia entre dias e noites é determinada pelo movimento de rotacdo que a

Terra executa em torno de seu proprio eixo a cada 24 horas.

3) A interpretacao dos indicativos econdémicos e financeiros, decorrente do juizo
de valor do intérprete, uma interpretacao equivocada das evidéncias financeiras ou
econdmicas do juizo de valor, pode ser em um sentido ambiguo ou polissémico.
Platdo® (428/347 a. C.) ja alertava para os riscos da interpretacéo, no seguinte sentido:
“‘Nem uma metodologia avancada, nem as extraordinarias aptiddes intelectuais do
intérprete podem mudar alguma coisa enquanto ndo se pode eliminar a causa. Mas a
causa consiste no fato de o intérprete introduzir necessariamente seu proprio ponto

de vista.”

Em sintese o uso da métrica, fluxo de caixa descontado, para precificagdo de
haveres é um procedimento temerério a luz da teoria contabil do valor. O contrapolo
da precificacdo de preco da métrica, denominada fluxo de caixa descontado, € o
balanco especial ou de determinacgéo, constante das Leis: CC/2002, art. 1.031 e CPC,
art. 606.
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