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Resumo:

Uma das possiveis formas de se recompensar o investimento realizado na empresa € por meio da
remuneracdo do capital investido em forma de distribuicéo de lucros. Contudo, existem varias formas de se
distribuir lucros, sendo por distribuicdo de cotas (ou a¢Bes em bolsa, conforme o0 caso), ou em espécie. No
Brasil, existe a forma de distribui¢do chamada de Juros sobre o Capital Préprio, o qual tem possui vantagens
tributarias, embora haja um limite de deducdo da base de célculo do Importo de Renda e Contribuicdo
Social. Este beneficio, que resultard num incremento do lucro liquido da companhia, poderd aumentar, por
consequéncia, o valor da empresa. Deste modo, o objetivo deste trabalho € verificar se a distribuicdo de
lucros por meio dos JCP aumenta o valor da empresa, o qual serd apurado através do desconto dos fluxos de
caixa por uma determinada taxa. N&o obstante, uma vez que os JCP diminuem a base de calculo dos tributos,
o valor a ser recolhido sera menor e, consequientemente, o lucro liquido serd maior.

Palavras-chave: Juros sobre o Capital Proprio. Valor da Empresa. Beneficios Econdmicos.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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A influéncia da remuneracéo do capital (juros sobreapital proprio e
dividendos) na avaliac&o do valor da empresa

Resumo

Uma das possiveis formas de se recompensar oimeesb realizado na empresa € por meio
da remuneragédo do capital investido em forma deileliscdo de lucros. Contudo, existem
varias formas de se distribuir lucros, sendo petribuicdo de cotas (ou acdes em bolsa,
conforme o caso), ou em espécie. No Brasil, eddtegma de distribuicdo chamada de Juros
sobre o Capital Proprio, o qual tem possui vantagehutarias, embora haja um limite de
deducado da base de célculo do Importo de Rendantiliocdo Social. Este beneficio, que
resultara num incremento do lucro liquido da corhggmpodera aumentar, por consequéncia,
o valor da empresa. Deste modo, o objetivo deatmlino € verificar se a distribuicdo de
lucros por meio dos JCP aumenta o valor da empoagaal sera apurado através do desconto
dos fluxos de caixa por uma determinada taxa. N&taate, uma vez que os JCP diminuem a
base de calculo dos tributos, o valor a ser redoleera menor e, consequentemente, o lucro
liguido sera maior.

Palavras-chave: Juros sobre o Capital Préprio.NdedEmpresa. Beneficios Econémicos.

Area Tematica: Gestdo Estratégica de Custos.

1 INTRODUCAO

Existem varias maneiras do valor de uma empresapseada. Dentre os mais usados,
pode-se destacar o fluxo de caixa dos acionistdlsixe de caixa livre, 0s quais séo
descontados por suas taxas especificas e trazidaergresente para que possa ser fixado o
valor da empresa. Para o desconto do fluxo de chigacionistas € usado o custo do capital
préprio, abreviado por Ke, e o fluxo de caixa lipelo custo médio ponderado de capital —
WACC, os quais serao detalhados posteriormente.

Assim, o célculo do valor de mercado sera influgthaci por uma peculiaridade
existente na legislagdo brasileira, os Juros sobi@apital Proprio — JCP. O montante
distribuido aos acionistas e outros investidoresrdpresa por meio desta remuneragcao pode
ser deduzido da base de calculo do Imposto de Retidae da Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido — CSLL.

O objetivo geral desta pesquisa € verificar sestribuicdo de lucros executada por
uma empresa, quando da utilizacdo da vantagemudos Sobre Capital Proprio, incrementa
o valor de mercado da empresa. Para tanto, esaipaitilizara dois métodos de apuracao
do valor da empresa, sendo tanto pelo Fluxo deaGdms Acionistas quando pelo Fluxo de
Caixa Livre. Cada um dos métodos encontrara valguess do valor da empresa, no entanto,
poderéo ser verificados os detalhes pertinentasla ema das demonstracdes sumarizadas.

Este trabalho tratard as demonstragfes contébeisadeira resumida e considerara
uma empresa ficticia, de forma a ser possivelrtetadados com mais precisdo. A despeito
disso, os dados obtidos poderdo ser replicados @esas reais, viabilizando a pratica
contabil desta forma de planejamento tributario.
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Neste sentido, este estudo possibilita uma comgdby de forma didatica, para o
calculo dos valores de mercado de empresas e erdiss;ao desta pratica que é realizada
apenas no Brasil.

O presente estudo contém, além desta introducée,quatro se¢des. A segunda, que
faz uma breve revisdo da literatura de apoio desrags técnicos. A terceira secdo, que
descreve os procedimentos metodoldgicos utilizadoguarta secdo contém a analise dos
resultados e a quinta secdo é composta pela cdnatusugestdo de novas pesquisas.

2 REVISAO DA LITERATURA

O art. 9° da Lei n° 9.249/95, o art. 347 do RIRDAcreto n° 3.000, de 26 de marco de
1.999), o art. 29 da Instrucdo Normativa SRF n®B3 os arts. 29 e 30 da Instrucdo
Normativa SRF n°® 11/96 instruem sobre a possiliédde deducdo da base de célculo do
Imposto de Renda e da Contribuicdo Social sobracnd_Liquido, a remuneracéo do capital
préprio, utilizando a TJLP (Taxa de Juros de LoRgazo) como parametro de célculo dessa
remuneracao.

Conforme ludicibus, Martins e Gelbcke (2007), autibiidade da remuneracéo do
capital proprio é permitida desde que:

. O valor da remuneragdo sobre o capital préprio kejgado a aplicacagro
rata dia da TJLP sobre o montante do Patriménio Liquidlotraido do saldo da Reserva de
Reavaliacdo, salvo se esta tiver sido adicionadeases do IR e CSLL.

. O valor apurado seja limitado ao maior valor entre:

a) 50% do lucro do exercicio, antes da provisdo fara CSLL e da deducgéo dos
referidos juros; ou

b) 50% dos saldos de Lucros Acumulados e Reservasudeod. de periodos
anteriores.

Para que esta instrucédo possa ser mais bem vedmligegue abaixo alguns exemplos
conforme ludicibus, Martins e Gelbcke (2007) pareatrulo do JCP, no caso de empresas
com prejuizo ou lucro no periodo a ser considerado:

Exemplo 1 Exemplo 2| Exemplo 3] Exemplo 4| Exemplo 5 Exemplo 6
TJILP 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Resultado do Periodp  (10.000) (10.000) (10.000) oOQm. 10.000 10.000
Patriménio Liquido 140.000f 1115.0Q0 90.000 140.000L15.000 90.000
Capital Social 100.000 100.000 100.000 100.000 QOmD.| 100.000
"‘I’;ros Acumulados & 44 55 | 15000 | (10.000)  40.000  15.000  (10.000)
eserva de Lucros
Limite (PL x TILP) 14.000 11.500 9.000 | 14.000 11.500 9.000
Limite (50% do
Resultado Positivo dp - - — 5.000 5.000 5.000
Periodo)
Limite (50% do saldg
inicial de Lucros

20.000 7.500 - 20.000 7.500 -
Acumulados e
Reservas de Lucros
JCP Maximo 14.000 | 7.500 - 14.0000  7.500 5.00(
Dedutivel

Fonte: ludicibus, Martins e Gelbcke (2007)
Quadro 1 — Calculo dos Juros sobre o Capital Proprio — JCP
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Para fins de contabilizag&o, os juros calculadosdsbitados em despesas financeiras,
reduzindo, assim, o lucro a ser tributado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo considerarda uma empresa comerciatidictdoravante chamada de
Empresa X, em uma série de trés periodos consesutReriodos de 1 a 3), para que seja
possivel verificar o impacto dos beneficios fiscsdistribuicdo de lucros por meio de Juros
sobre o Capital Proprio — JCP.

A tabela a seguir apresenta os valores patrimomsamarizados da Empresa X,
considerando que os valores abaixo retratam agmwaig final do periodo:

Tabela 1 —Itens Patrimoniais Sumarizados
Periodo O Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Capital de Giro - 35.000,00 58.000,00 85.000,00
Equipamentos 120.000,00 120.000,00 135.000,00 150.000,00
Depreciacdo Acumulada — (12.000,00) (31.500,00) (58.500,00)
TOTAL 120.000,00 143.000,00 161.500,00 176.500,00
Divida 50.000,00 63.000,00 71.500,00 76.500,00
Patriménio Liquido 70.000,00 80.000,00 90.000,00 100.000,00
TOTAL 120.000,00 143.000,00 161.500,00 176.500,00

Para os mesmos periodos, a empresa apresentoguttades, em forma resumida,
conforme a tabela a seguir:

Tabela 2— Demonstracdo do Resultado Sumarizado

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Receita 65.000,00 79.550,00 87.150,00
Custos (11.300,00) (12.200,00) (13.400,00)
Despesas de Depreciacéo (12.000,00) (19.500,00) (27.000,00)
Lucro Operacional 41.700,00 47.850,00 46.750,00
Despesa Financeira (6.500,00) (7.245,00) (6.435,00)
Lucro antes do IR e CSLL — LAIR 35.200,00 40.605,00 40.315,00
IR+ CSLL (11.968,00) (13.805,70) (13.707,10)
Resultado Liquido 23.232,00 26.799,30 26.607,90

E importante explanar que a Empresa X apura o lfoptes Renda e a Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido na modalidade de lueal, estando submetida as aliquotas de
15% para o IRPJ e 8% para a CSLL, além dos 10%lidmaal do IRPF que exceder o valor
de R$ 240.000,00 por ano. Contudo, para fins delsioacédo de calculos, sera considerado,
em todos os exemplos, aliquota final de 34%.

Além disso, a entidade captou recursos em ingdiégidinanceiras a um custo (Kd)
inicial de 13%, sendo que este custo foi reduzopdolativamente para 11,5% e 9% nos dois
periodos consecutivos. O risco de mercgijoq(ie esta empresa esta submetida é de 1,4 no
primeiro periodo com reducdo para 1,3 e 1,15 nofoges subsequentes. A empresa
distribuira todo o lucro obtido, ndo constituindesservas. Portanto, podera ser totalmente
distribuido como dividendos ou parte como dividendoparte como juros sobre capital
proprio.
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Para a taxa livre de risco (Rf), adotou-se a tax@% no primeiro periodo, 2,5% no
segundo e 3% no terceiro. O prémio do mercado (Rf) sera de 3,5% no primeiro ano, 4%
no segundo e 5% no ultimo ano. Por fim, a TaxauwesJde Longo Prazo, TJLP, a ser
considerada no periodo é de 4,5% para todos os anos

A tabela a seguir traz os dados acima relaciondederma condensada:

Tabela 3— Taxas Referenciais
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Aliquota IR + CS 34% 34% 34%
Rf 2,0% 2,5% 3,0%
Rm - Rf 3,5% 4,0% 5,0%
B 1,40 1,30 1,15
Kd 13,0% 11,5% 9,0%
TILP 4,5% 4,5% 4,5%

Com estas informacdes € possivel apurar o Custagdal Préprio (Ke), a partir da
férmula, que esta em consonancia com o modelo ptopor Brennan (1970):

Ke = Rf + (Rm—- Rf)xs

Assim, o valor do Ke é de 6,90% no primeiro periotl@0% no préximo e 8,75% no
altimo. Neste contexto, sera possivel iniciar asragdes dos valores referentes a taxa do
custo médio ponderado de capital - WAGKe({ghted Average Cost of CapjtaPor ultimo,

o valor da empresa sera calculado através do desdorfluxo de caixa dos acionistas pelo
Ke e o fluxo de caixa livre pelo WACC.

3.1 Apuracédo do Fluxo de Caixa dos Acionistas sem o befiicio fiscal e Valor da
Empresa

A tabela em seguida ilustrara o fluxo de caixa atenistas a partir do lucro liquido
da companhia:

Tabela 4— Apuracgdo do Fluxo de Caixa dos Acionistas

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Lucro Liquido 23.232,00 26.799,30 26.607,90
Despesa de Depreciacdo 12.000,00 19.000,00 27.000,00
A Equipamentos - (15.000,00) (15.000,00)
A Capital de Giro (35.000,00) (23.000,00) (27.000,00)
A Divida 13.000,00 8.500,00 5.000,00
Fluxo de Caixa dos Acionistas 13.232,00 16.299,30 16.607,90

Por meio dos descontos sucessivos dos valores dgsudo Fluxo de Caixa dos
Acionistas, é possivel alcancar o valor do Patrimdniquido de mercado, equivalente ao
valor presente do fluxo de caixa projetado. Esterveera apurado ao descontar o valor do
Patrimonio Liquido de mercado mais o fluxo de cgigk custo do capital, ressaltando que o
periodo 3 considerara o valor do Patrim6nio Liquekidual, demonstrado de forma sucinta:

FC+PL
1+Ke)

PLmercado=
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Os valores apurados séo:
Tabela 5— Calculo do Valor da Empresa e do Patriménio idigule Mercado

PL Mercado Divida Valor da Empresa
Periodo 3 107.225,66 71.500,00 178.725,66
Periodo 2 114.693,56 63.000,00 177.693,56
Periodo 1 119.668,44 50.000,00 169.668,44

3.2  Apuragéo do Fluxo de Caixa Livre sem o beneficiodtal e Valor da Empresa
Primeiramente, para que o valor da empresa possakeelado pelo fluxo de caixa

livre, € necessaria a apuracdo do valor do custiomgonderado de capital — WACC,
atualizado de mercado, utilizando os numeros erexos pelo fluxo de caixa dos acionistas.

Assim, este custo sera identificado pela seguartadla:

WACC= Ke "t + kg DVida
VE VE

(L- Aliquota

sendo que:
VE = Valor da Empresa
Aliguota = Aliquota do IR + CSLL

A aplicacdo desta formula resultara nos segunetdtados:

Tabela 6 —Calculo do WACC de Mercado
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
WACC 7,3951% 7,6610% 7,6258%

Neste momento, o valor do fluxo de caixa livre i€wado a partir do lucro
operacional da empresa, da forma a seqguir:

Tabela 7 —Apuracdo do Fluxo de Caixa Livre

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Lucro Operacional 41.700,00 47.850,00 46.750,00
IR + CSLL (14.178,00)  (16.269,00) (15.895,00)
A Equipamentos - (15.000,00) (15.000,00)
A Capital de Giro (35.000,00) (23.000,00) (27.000,00)
Despesa de Depreciacao 12.000,00 19.000,00 27.000,00
Fluxo de Caixa dos Acionistas 4522,00 12.581,00 15.855,00

Por meio dos descontos sucessivos dos valoresdmsud® Fluxo de Caixa Livre, é
possivel alcancar o valor da Empresa de mercaddavadente ao valor presente do fluxo de
caixa projetado. Este valor sera apurado ao descontalor da Empresa de mercado mais o
fluxo de caixa pelo custo médio ponderado do chpéssaltando que o periodo 3 considerara
o valor da Empresa residual, demonstrado de foesuanmida:

FC+VE

VEmercadee —M——
L+WACQ

Desta forma, os valores encontrados sao:
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Tabela 8— Célculo do Valor da Empresa e do Patrimdnio idigale Mercado
Valor da Empresa Divida PL de Mercado

Periodo 3 178.725,66 71.500,00 107.225,66
Periodo 2 177.694,49 63.000,00 114.694,49
Periodo 1 169.669,28 50.000,00 119.669,28

Vale ressaltar que a pequena diferenca encontrada@s modelos do fluxo de caixa
dos acionistas e do fluxo de caixa livre é decterelas aproximacdes das casas decimais
referente a taxa do WACC.

Ambos os modelos apresentados considerariam osesalistribuidos aos acionistas
apenas por dividendos. Desta forma, o lucro liqguseéoa diretamente distribuido, néo
havendo beneficios fiscais que pudessem ser in@mps ao resultado.

3.3  Calculo dos Juros sobre Capital Préprio

O quadro seguinte apresenta o valor maximo a shrza#o da base de calculo dos
tributos. Cabe lembrar que uma vez que os lucrogatalmente distribuidos, ndo existem
contas de lucros acumulados e reserva de lucros:

Periodo 1 Periodo 1 Periodo 1
TJLP 4.5% 4.5% 4,5%
Resultado do Periodo 23.232,00 26.799,30 26.607,90
Patriménio Liquido 80.000,00 90.000,00 100.000,90
Capital Social 80.000,00 90.000,00 100.000,90
Lucros Acumulados e Reserva de
Lucros B B B
Limite (PL x TILP) 3.600 4.050 4.500
Limite (50% do Resultado 11.616 13.399,65 13.303,95
Positivo do Periodo)
Limite (50% do saldo inicial de
Lucros Acumulados e Reservas|de - — —
Lucros)
JCP Maximo Dedutivel 3.600,00 4.050,00 4.500,00

Quadro 2 — Calculo dos Juros sobre o Capital Proprio — JCP

Beneficios Fiscais produzidos pelos Juros sobre Qg Proprio

Tendo por base a simulacdo do estudo de Francafuegdo dos JCP, a nova

demonstracdo do resultado do exercicio passagiaaaseguinte estrutura:
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Tabela 9 -Demonstracdo do Resultado do Exercicio considerar@iEneficio Fiscal

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Receita 65.000,00 79.550,00 87.150,00
Custos (12.300,00) (12.200,00) (13.400,00)
Despesas de Depreciacéo (12.000,00) (19.500,00) (27.000,00)
Juros sobre Capital Proprio (3.600,00) (4.050,00) (4.500,00)
Lucro Operacional 38.100,00 43.800,00 42.250,00
Despesa Financeira (6.500,00) (7.245,00) (6.435,00)
Lucro antes do IR e CSLL — LAIR 31.600,00  36.555,00 35.815,00
IR + CSLL (10.744,00) (12.428,70) (12.177,10)
Resultado depois IR e CSLL 20.856,00 24.126,30 23.637,90
Resultado Liquido 24.456,00 28.176,30 28.137,90

Os resultados liquidos encontrados desta forma,cemparacdo aos resultados
liguidos da demonstracdo sem o beneficio fisc@losaraiores no momento em que os JCP
deduzidos forem acrescentados ao final, devolvesskim, o valor do beneficio ao resultado
liquido a ser distribuido, jA que os JCP tambéricsegmunerados aos investidores. Porém,

para fins de demonstracdo societaria, a DRE defngera equivalente a apresentada na
tabela 9.

3.5 Apuragdo do Fluxo de Caixa dos Acionistas com o beficio fiscal e Valor da
Empresa

As tabelas em seguida apresentardo o fluxo de daigaacionistas a partir do lucro
liquido da companhia e o respectivo calculo donaéomercado da empresa e seu patriménio
liguido de mercado:

Tabela 10— Apuracédo do Fluxo de Caixa dos Acionistas

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Lucro Liquido 20.856,00 24.126,30 23.637,90
Despesa de Depreciacao 12.000,00 19.000,00 27.000,00
A Equipamentos - (15.000,00) (15.000,00)
A Capital de Giro (35.000,00) (23.000,00) (27.000,00)
A Divida 13.000,00 8.500,00 5.000,00
Beneficio Fiscal 3.600,00 4.050,00 4.500,00
Fluxo de Caixa dos Acionistas 14.456,00 17.676,30 18.137,90

Tabela 11— Célculo do Valor da Empresa e do Patrim6nio idiojale Mercado

PL Mercado Divida Valor da Empresa

Periodo 3 108.632,55 71.500,00 180.132,55
Periodo 2 117.278,41 63.000,00 180.278,41
Periodo 1 123.231,44 50.000,00 173.231,44

3.6  Apuracéo do Fluxo de Caixa Livre com o beneficio $ical e Valor da Empresa

As tabelas posteriores apresentarao o fluxo deadaire a partir do lucro operacional
da empresa e o concernente calculo do valor deaheita entidade e seu patriménio liquido
de mercado:

Tabela 12 —Célculo do WACC de Mercado
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
WACC 7,3848% 7,6616% 7,6346%
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Tabela 13 -Apuracéo do Fluxo de Caixa Livre

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Lucro Operacional 38.100,00 43.800,00 42.250,00
IR+ CSLL (12.954,00) (14.892,00) (14.365,00)
A Equipamentos - (15.000,00) (15.000,00)
A Capital de Giro (35.000,00) (23.000,00) (27.000,00)
Despesa de Depreciacao 12.000,00 19.000,00 27.000,00
Beneficio Fiscal 3.600,00 4.050,00 4.500,00
Fluxo de Caixa dos Acionistas 5.746,00 13.958,00 17.385,00

Tabela 14— Célculo do Valor da Empresa e do Patrim6nio idiojale Mercado

Valor da Empresa Divida PL de Mercado
Periodo 3 180.132,60 71.500,00 108.632,60
Periodo 2 180.278,39 63.000,00 117.278,39
Periodo 1 173.231,42 50.000,00 123.231,42

Novamente pode-se perceber uma breve diferenca estwvalores da empresa e o0s
valores do patriménio liquido de mercado, uma wez existe a influéncia da quantidade de
casas decimais consideradas. Contudo, esta difendaginviabiliza a analise deste estudo.

4 RESULTADOS E ANALISE

Este estudo, por meio das tabelas apresentad&snue concisa e objetiva, procurou
demonstrar as vantagens da distribuicdo de lua—ospio dos juros do capital proprio, uma
vez que a economia tributaria pode gerar retorogsiravestidores ou, caso a empresa hao
distribua totalmente o lucro obtido, revertido psua estrutura.

O préximo quadro mostrara, de forma comparativagssltados obtidos em cada um
dos periodos e os incrementos obtidos:

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Lucro Operacional sem Beneficio Fiscal 41.700,0047.850,00 46.750,00
Lucro Operacional com Beneficio Fiscal 38.100,0043.800,00  42.250,00
Lucro Liquido sem Beneficio Fiscal 23.232|00 26.799,30 26.607,9C
Lucro Liquido com Beneficio Fiscal 24.456/00 28.176,3( 28.137,9C

Valor da Empresa de Mercado sem Beneficio Fiscal 9.668,28 177.694,49 178.725,66
Valor da Empresa de Mercado com Beneficio Fiscal 3.2131,42 180.278,39 180.132,6(
Quadro 3 —Quadro comparativo dos resultados

Com isso verifica-se que houve um incremento dorvdh empresa de 2,10% no
primeiro periodo, 1,45% no segundo periodo e 0,@8%erceiro periodo em comparacao dos
valores da empresa com beneficio fiscal contraatises sem a referida vantagem.

Os investidores e analistas de mercado, bem commadas financeiras realizam as
verificagbes de indices compostos por numeros taatdmoniais quanto de resultado.
Entretanto, um dos grandes desafios dos adminisgadie empresas € a gestdo sobre esses
nameros, 0s quais, sob boa gestdo, favorecem uniemamalise por parte dos usuarios e
amplia as formas de captacédo de recursos, tantmenwado aberto quanto em instituicées
financeiras.

Ao considerar uma grande companhia, participantendocado aberto, este tipo de
planejamento pode atrair a atencdo de investidorst#tucionais e individuais, ja que
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favorecera nao s6 a eles quanto a perpetuidadegkasima capacidade de competitividade,
por meio do incremento de caixa.

A gestao dos recursos de uma entidade é fundanpartalo destaque e continuidade
desta no mercado em que atua. Nao soO pelas pévagectiadas pelo mercado investidor,
mas também pelas vantagens obtidas por bons @ssild® uma administracdo apropriada.

5 CONCLUSAO

Ha véarias maneiras de maximizar os rendimentosnte entidade, podendo ser por
ampliacdo de seus resultados operacionais ou pdsammplanejamento de seus beneficios
econdbmicos. A gestao adequada destas variaveibititsgianhos que, quando prospectados
no futuro, fortalecem a estrutura da entidade eeoéan novas oportunidades de aplicacoes e
investimentos dos recursos operacionais.

Por meio dos resultados encontrados, pode-se percgle o beneficio fiscal da
distribuicdo do lucro pelo limite legal dos Jurasbr® o Capital Préprio permite reduzir
gastos, refletindo no resultado da empresa. Estaa forma eficiente de gestéo tributaria,
existente apenas no Brasil, habilitando ganhosdatuanto financeiros quanto econémicos.

A utilizacdo de mecanismos de simulacdo de resuléadma poderosa ferramenta
largamente utilizada tanto no meio académico quardo profissional. Neste caso, a
possibilidade de verificacdo dos valores dos pessikesultados em uma série historica se
torna ainda mais respeitavel.

Para pesquisas futuras, sugere-se verificar ssmpgesas de capital aberto distribuem
seus resultados utilizando o beneficio dos Juraesw Capital Préprio e, em caso positivo, se
é utilizado o valor maximo.
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