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Practitioners and most academics in valuation include changes in liquid assets 
(potential dividends) in the cash flows. This widespread and wrong practice is 
inconsistent with basic finance theory. We present economic, theoretical, and 
empirical arguments to support the thesis. Economic arguments underline 
that only flows of cash should be considered for valuation; theoretical argu-
ments show how potential dividends lead to contradiction and to arbitrage 
losses. Empirical arguments, from recent studies, suggest that investors 
discount potential dividends with high discount rates, which means that 
changes in liquid assets are not value drivers. Hence, when valuing cash 
flows, we should consider only actual payments. 
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Dividendos potenciales y flujos 
de caja reales en valoración. Un 
análisis crítico.

Profesionales y la mayoría de los 
académicos de valoración incluyen 
los cambios en activos líquidos (divi-
dendos potenciales) en los flujos de 
efectivo. Esta práctica generalizada 
y equivocada es incompatible con la 
teoría básica de finanzas. Se presen-
tan argumentos económicos, teóricos 
y empíricos para apoyar esta tesis. 
Los argumentos económicos dicen 
que para la valoración sólo se deben 
considerar flujos de caja; los teóri-
cos muestran cómo los dividendos 
potenciales conducen a contradic-
ciones y a pérdidas de arbitraje. Los 
argumentos empíricos sugieren que 
los inversionistas descuentan los di-
videndos potenciales con altas tasas 
de descuento, lo que significa que el 
cambio en activos líquidos destruyen 
valor. Por tanto, al valorar los flujos 
de caja, se debería considerar sólo los 
pagos que en realidad ocurren.

Flujo de caja del accionista, dividen-
dos potenciales, valor del patrimo-
nio.

 

Potenciais dividendos e fluxo de 
caixa efetivo em valoração de pa-
trimônio. Uma análise crítica

Profissionais e a maioria dos acadé-
micos trabalhando no campo da va-
loração incluem mudanças em ativos 
disponíveis (potenciais dividendos) 
nos fluxos de caixa. Esta prática co-
mum e incorreta é inconsistente com 
a teoria financeira básica. Nós apre-
sentamos argumentos econômicos, 
teóricos e empíricos para apoiar essa 
tese. Enquanto que os argumentos 
econômicos afirmam que apenas os 
fluxos de caixa deveriam ser conside-
rados para objetivos de valoração, os 
argumentos teóricos mostram como a 
consideração de potenciais dividendos 
leva a contradições/discrepâncias e 
perdas em arbitragem. Argumentos 
empíricos em estudos recentes su-
gerem que os investidores tendem 
a descontar potenciais dividendos 
a elevadas taxas de desconto, o que 
significa que as mudanças em ativos 
disponíveis não são acionadores de 
valor. Por isso, apenas pagamentos 
reais deveriam ser considerados ao 
valorar fluxos de caixa.

Fluxo de caixa para valoração, po-
tenciais dividendos, valoração de 
patrimônio.
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