FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Nos textos anteriores tratamos do custo do capital préprio, do custo do capital de terceiros, do beta, do custo
médio ponderado de capital e do modelo de precificagdo de ativos de capital. Hoje vamos escrever sobre o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

O fluxo de caixa descontado é o método mais utilizado para a precificagéo de ativos por ser uma féormula
simples de operar. Consiste na valoragdo da empresa pela somatdria dos fluxos de caixa futuros que irdo ser
gerados pelo investimento ao longo de sua capacidade util de vida, transportados a valor presente por meio

de uma taxa de desconto que deve ser compativel com o nivel de risco enquadrado do investimento.

Assaf Neto (2007) afirma que o FCD possui trés principios fundamentais para sua utilizagéo: "a) a avaliagdo
do investimento € processada com base nos fluxos de caixa de natureza operacional; b) o risco é incorporado
na avaliagdo econbmica de investimento, respeitadas as preferéncias do investidor com relagéo ao conflito
risco-retorno; c¢) a decisdo identifica, ainda, o valor presente do ativo com base na taxa de desconto
apropriada a remunerar os proprietarios de capital. O método FCD incorpora o pressuposto de que um
investidor somente abre m&o de um consumo atual em troca de um consumo maior no futuro, levando em
consideragdo o conceito do valor do dinheiro no tempo." (Assaf Neto, Alexandre. Finangas Corporativas e
Valor. 32 edi¢do. S&o Paulo: Atlas, 2007, p.658)

A taxa de desconto deve levar em consideragao 0s riscos previsiveis e imprevisiveis que podem acontecer
aos investidores e acionistas pela ndo concretizagao do investimento, bem como os historicos inflacionarios
do pais. A taxa de desconto €, portanto, o custo do capital, podendo utilizar as diversas formas existentes na

academia: Taxa Interna de Retorno - TIR e Custo Médio Ponderado do Capital - CMPC.

O fluxo de caixa descontado leva em consideragao o fator "tempo" no valor do dinheiro, ou seja, por quanto
tempo ou quanto tempo seréd necessario para que o projeto de investimento proporcione o retorno esperado

para pagar o financiamento e, por via de consequéncia, a partir desse ponto passara a gerar lucro.

Assim, trazer a valor presente os fluxos de caixa descontados pela taxa requerida de retorno é projetar para o
futuro o valor desejado do fluxo de caixa no presente, permitindo mensurar o valor patrimonial do
investimento como forma de visualizar a geracdo de riqueza, agregando valor ao capital investido por

terceiros e pelos acionistas.

O custo do capital separa o sucesso da derrota de um investimento. A visdo do valor econdmico agregado
(EVA) pelo novo investimento ocorre somente no final, mas se coaduna com a decis&o de investir no projeto

ou nao.



Portanto, com a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado, mensurar a geragéo de riqueza fica mais facil e
permite ao investidor obter informagdo do tempo necessario para que seu investimento retorne, passando a
gerar lucro. O uso do FCD possibilita uma posicdo mais firme do investidor no financiamento de projeto de

investimento, pois podera mostrar o valor presente da geracao de caixa do empreendimento no futuro.
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