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RESUMO 

 

O “valuation” é uma técnica que envolve a avaliação de uma empresa, de um ativo ou 

empreendimento, fundamental para analistas, profissionais do mercado e investidores. Para 

cálculo dessa valoração existem vários métodos, sendo o fluxo de caixa descontado (FCD, 

ou do inglês DCF) o mais amplamente usado, que permite uma avaliação mais detalhada 

com a determinação do valor intrínseco do ativo, pois se embasa nos dados operacionais 

das demonstrações financeiras (DFs) da companhia. No método FCD contém variáveis 

importantes, elencadas no trabalho como taxa de desconto WACC, taxa de imposto de 

renda, crescimento da perpetuidade e múltiplo de saída EV/EBITDA. No presente trabalho 

escolheu-se uma empresa listada em bolsa de valores e realizou-se o cálculo de seu 

“valuation” via método FCD com base nos dados operacionais publicados e premissas 

adotadas por construção. Já com o “valor justo por ação” final da companhia, se fez a 

análise individual de cada variável acima, alterando para possíveis valores e para as duas 

extremidades e observando o comportamento do valor final, construindo tabela de valores 

obtidos e seus respectivos desvios-padrão. Notou-se que a taxa de desconto WACC quando 

alterada, causa maior impacto no “valor justo” da empresa, onde pouca oscilação já se vê 

significante diferença, conforme objetivos da pesquisa, que inclusive foram concluídos com 

sucesso. Isso pode ser explicado na construção do método FCD, onde se faz necessário 

trazer a valor presente os futuros fluxos de caixa da companhia por meio de uma taxa de 

desconto, sendo a última variável significante do cálculo e a de maior impacto, conforme 

obtido neste estudo e dentro das limitações e adoções realizadas. Este entendimento é 

importante porque permite aos investidores e gestores focarem seus esforços na gestão e 

análise das variáveis mais críticas para determinar o valor da empresa. 

 

PALAVRAS-CHAVE: Fluxo de Caixa Descontado; Valuation; Avaliação de empresas; 

Bolsa de Valores. 

 



 

 

ABSTRACT 

 

The “valuation” is a technique that involves the evaluation of a company, an asset or an 

enterprise, which is essential for analysts, market professionals and investors. There are 

several methods to calculate this valuation, with discounted cash flow (DCF) being the 

most widely used, which allows a more detailed assessment with the determination of the 

intrinsic value of the asset, as it is based on operational data from the financial statements 

(DFs) of the company. The DCF method contains important variables, listed in the work as 

WACC discount rate, income tax rate, perpetuity growth and EV/EBITDA output multiple. 

In the present work, a company listed on the stock exchange was chosen and its valuation 

was calculated with DCF method based on published operational data and assumptions 

adopted by construction. With the company's final “fair value per share”, an individual 

analysis of each variable above was carried out, changing possible values and observing the 

behavior of the final value, building a table of values obtained and their respective standard 

deviations. It was noted that the WACC discount rate, when changed, causes a greater 

impact on the company's “fair value”, where little fluctuation already shows a significant 

difference, according to the survey objectives, which were successfully completed. This can 

be explained in the construction of the DCF method, where it is necessary to bring the 

company's future cash flows to present value through a discount rate, being the last 

significant variable in the calculation and the one with the greatest impact, as obtained in 

this study, and within the limitations and adoptions carried out. This understanding is 

important because it allows investors and managers to focus their efforts on managing and 

analyzing the most critical variables to determine the company's value. 

 

KEYWORDS: Discounted Cash Flow; Valuation; Company aluation; Stock Exchange.  
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1 INTRODUÇÃO 

 

Conforme afirma Assaf Neto (2018), ação é a parcela mínima de uma companhia e 

um ativo 1  que pode ser comprado ou vendido tendo como titular o acionista, o seu 

subscritor. 

A presença de ações no mercado de capitais, no âmbito da gestão empresarial, 

constitui uma estratégia para obter recursos financeiros ou proporcionar liquidez aos 

detentores de participações. Desta forma, a empresa cria condições favoráveis para sua 

expansão, aumento da capacidade produtiva, geração de receitas e maior atratividade para 

os investidores. Para o investidor, esse cenário possibilita alcançar os melhores resultados 

de um empreendimento, como lucratividade e rentabilidade, sem a necessidade de 

participação direta na administração (CVM, 2022). 

Uma empresa com capital aberto tem a responsabilidade de regularmente apresentar 

seus resultados e dados econômicos por meio das Demonstrações Financeiras Padronizadas 

(DFP), que abrangem o desempenho ao longo do exercício social, conforme a instrução 

CVM n° 202/1993. Estes dados não apenas permitem que os acionistas acompanhem o 

progresso e as projeções anuais, mas também servem como base para o "valuation"2 da 

empresa, utilizado por investidores, analistas, bancos de investimento e outras empresas a 

fim de encontrar o valor justo atual de uma ação da empresa (SUNO, 2020). 

Damodaran (2009) fala sobre a importância da avaliação de empresas ao confirmar 

que ela deve ser o papel central na análise de investimentos e aquisições. Deve-se 

estabelecer um valor justo para um ativo ou empresa alvo antes de decidir aceitar ou rejeitar 

um investimento. 

Este trabalho explora a análise de "valuation" de uma empresa e impactos no valor 

justo conforme análise de variáveis, utilizando exclusivamente o método fundamentalista 

do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), explicado com mais detalhes na seção 2.5 do 

presente trabalho. 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 

 

                                                 
1 “Ativo é um termo usado para expressar os bens de uma empresa, logo, é o capital com valor econômico da 

empresa que irá ajudar a companhia a crescer no futuro” (SUNO, 2021). 
2 “Valuation, em português “Avaliação de Empresas“, é o processo para estimar o valor justo de uma empresa, 

também chamado valor intrínseco” (SUNO, 2020). 
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A estrutura que envolve a emissão e negociação de ações, tem raízes no século XVI 

na Holanda e ganhou impulso no Brasil a partir de 1808 com a chegada da família real. Isso 

resultou nas primeiras tentativas de criar um mercado organizado e em 1817, ocorreu em 

Salvador a abertura da primeira Bolsa de Valores no Brasil, seguida pela Bolsa do Rio de 

Janeiro três anos depois. Nesse período, essas duas cidades eram os mercados mais 

significativos no país (Governo Federal, 2022). 

O desenvolvimento das bolsas no Brasil iniciou-se com a negociação de serviços de 

câmbio e mercadorias, evoluindo para a inclusão de ativos de papel em 1828, referentes a 

empresas estatais, além da emissão de ativos para iniciativa privada dois aos mais tarde. A 

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro desempenhou papel crucial nas transações de títulos 

públicos a partir de 1843, por meio de uma política econômica iniciada pelo ministro da 

fazendo Alves Branco. Em 1890, a primeira bolsa em São Paulo, Bolsa Livre, foi 

estabelecida, mas encerrou devido a problemas econômicos. A Bolsa de Títulos de São 

Paulo, fundada em 1895, consolidou a negociação de títulos governamentais e empresariais, 

bem como ações de empresas (CVM, 2022). 

Após 40 anos sua sede passou a ser o Palácio do Café, na capital paulista, sendo 

chamada de Bolsa Oficial de Valores de São Paulo em 1935, ou popularmente conhecido 

como Bovespa a partir de 1967, tornando-se a principal bolsa do país. No ano de 2000, as 

bolsas do Rio de Janeiro e de São Paulo, fizeram uma unificação onde ações e títulos 

ficaram por responsabilidade da Bovespa, enquanto a negociação de títulos públicos3 ficou 

por conta da bolsa do Rio de Janeiro, sendo incorporada pela BM&F dois anos mais tarde 

(CVM, 2022). 

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), inicialmente especializada em 

"commodities" 4 , incorporava duas entidades. A Bolsa de Mercadorias de São Paulo, 

estabelecida em 1917 por empresários paulistas para transações agropecuárias, e a Bolsa 

Mercantil & de Futuros, criada em 1985. Essas duas entidades se uniram em 1990, 

formando uma única empresa, que posteriormente se fundiu com a Bovespa em 2008, 

dando origem a BM&F Bovespa (Governo Federal, 2022). 

                                                 
3 “Os títulos públicos são aqueles emitidos pelos governos federal, estadual ou municipal com o objetivo de 

arrecadar recursos que são necessários para ajudar no pagamento da dívida pública ou arcar com outras 

despesas do governo” (XP, 2021). 
4 “Na tradução literal da palavra em inglês, temos o termo “mercadorias”, ou seja, um bem ou produto 

comercializado. Conforme foi evoluindo, o mercado passou a usar o termo em inglês para alguns tipos de 

produtos específicos, considerados mais básicos e primordiais, tendo como características: produção em larga 

escala, capacidade de ser estocada, baixa industrialização, alto nível de comercialização e padrões de 

qualidade mundiais” (B3, 2022). 
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Neste intervalo, em 2005 se teve uma mudança importante do mercado de bolsa, onde 

se encerrou o pregão viva-voz na Bovespa, e os negócios passaram a ser feitos por meio 

eletrônico, tendo em 2017 a última grande mudança, decorrente de mais uma fusão, dessa 

vez com à Cetip (Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos) que é a 

certificadora oficial do mercado e faz os registros dos títulos privados.5 Com isso surgiu a 

B3, fazendo referência aos termos Brasil, Bolsa e Balcão (Governo Federal, 2022). 

De acordo com Assaf Neto (2015), o mercado de capitais por sua vez, como parte do 

sistema financeiro, voltado à capitalização das empresas, funciona como meio para 

captação de recursos que alimentam atividades empresariais de modo geral. Assume o 

papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento econômico, sendo um grande 

fornecedor de recursos permanentes para a economia, por meio da ligação entre os que têm 

capacidade de poupança, ou investidores, e os que são carentes de recursos, os deficitários. 

A bolsa de valores permite que se troque dinheiro por ações de uma companhia, com 

expectativa de valorização do recurso ao longo do tempo. Neste sentido se faz necessário a 

avaliação de uma empresa, sendo um mecanismo que permite estimar a valorização da ação, 

uma capacidade de trocar dinheiro por direitos, realizando o ato de investir (Damodaran, 

2018). 

Segundo a Suno Research (2019), há vários modelos de avaliação de empresas, mas 

somente duas vertentes, a intrínseca e a relativa. Na primeira o processo é simples, 

determinada a partir dos fluxos de caixa que se espera da empresa no futuro. Na abordagem 

relativa, estima-se o valor com base nos preços de mercado e ativos semelhantes.  

Logo, o presente trabalho será focado no modelo de avaliação intrínseco, utilizando 

do método de fluxo de caixa descontado. Conforme citado por Damodaran (2018), utiliza-

se uma taxa de desconto para refletir o retorno real esperado, trazendo a valor presente um 

fluxo de caixa futuro, sendo essa taxa uma variável importante no método.  

Além da taxa de desconto (WACC), este trabalho focará em mais três variáveis 

importantes na utilização deste método para avaliação de uma empresa, como taxa de 

imposto de renda, crescimento na perpetuidade e múltiplo de saída EV/EBITDA, todos 

explicados na seção 3.2 do trabalho. Logo, observou-se empiricamente a influência de 

diversos valores para com as variáveis, no valor intrínseco de uma ação. 

 

1.2 QUESTÕES E OBJETIVOS DE PESQUISA 

                                                 
5 “Títulos privados são emitidos por entidades privadas. Elas oferecem tais papéis com o intuito de arrecadar 

fundos para diferentes empreendimentos” (B3, 2022). 
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1.2.1 Questões de Pesquisa 

 

A fim de direcionar os principais objetivos deste trabalho, além de ajudar o processo 

de estruturação da pesquisa e de possíveis conclusões do mesmo, foi elaborada a seguinte 

questão: 

Q1) No cálculo de “valuation” de uma empresa, por meio do método de Fluxo de 

Caixa Descontado (DCF, do inglês “Discounted Cash Flow”), qual variável tem maior 

impacto no resultado final? 

 

1.2.2. Objetivo Geral  

 

O presente trabalho de pesquisa tem como objetivo geral identificar a variável do 

método DCF com maior influência no cálculo do “valuation” de uma empresa brasileira 

real, listada em bolsa, segundo critérios da seção 1.4, com base nos dados contábeis 

disponíveis para o público. 

 

1.2.3 Objetivos Específicos 

 

a) identificar as variáveis mais importantes no cálculo via método do Fluxo de Caixa 

Descontado, conforme literatura. 

b) realizar o cálculo de “valuation” com diferentes valores de cada variável elencada, 

com o método FCD. 

c) obter o conjunto de dados de cada variável, com valor utilizado na variável e o 

valor final encontrado, a fim de realizar o cálculo de desvio padrão e compará-los para 

identificar qual variável possui maior impacto na determinação do valor final da companhia. 

 

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVÂNCIA 

 

“Buscando crescimento e competitividade no mercado, as empresas buscam 

financiamento externo para atender a essas necessidades. O mercado de capitais emerge 

como uma porta valiosa, desempenhando um papel crucial no crescimento e 

desenvolvimento econômico” (STEFFEN; ZANINI, 2012).  

Segundo Assaf Neto (2015), a função básica do mercado de capitais é a de promover 

a riqueza nacional por meio da participação da poupança de cada agente econômico. Nesse 
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mercado, os principais ativos negociados são as ações, representativos do capital das 

empresas. 

Conforme Serra e Wickert (2019), observa-se uma crescente popularidade no uso de 

ferramentas de "valuation" para análise de empresas de capital aberto. De acordo com 

Martins (2000), a avaliação de uma empresa é crucial para determinar seu valor justo, e, por 

essa razão, o "valuation" é amplamente empregado por bancos de investimento, 

consultorias, investidores e empresários. Essa prática visa facilitar análises de 

investimentos, fusões e aquisições, bem como análises financeiras internas. 

Realizou-se assim, a pesquisa bibliométrica referente aos principais temas abordados 

neste trabalho, fazendo uso da base de dados Scopus Elsevier (2023). Inicialmente buscou-

se historicamente o número de artigos publicados sobre “Stock Market”, ou em português, 

“Mercado de Ações”, área que representa um segmento do mercado de capitais e abrange 

todo o ambiente em que se faz uso do “valuation” e seus métodos de cálculo. 

Posteriormente buscou-se a palavra-chave “Valuation”, representando um tópico 

importante para o trabalho em questão e para o mercado de ações. 

Os temas estudados neste trabalho são de interesse da comunidade acadêmica 

conforme gráfico 1, obtendo 175.693 documentos sobre “Stock Market”, e gráfico 2, 

resultando um número de 322.624 documentos encontrados sobre “Valuation”. A partir da 

análise dos gráficos abaixo, observa-se o crescimento do interesse acadêmico sobre as 

palavras-chave em análise ao longo dos anos, por meio do número de artigos publicados 

por ano nas bases do Scopus. 

 

Gráfico 1 – Número de publicações por ano sobre “Stock Market”. 

 

Fonte: Produção do próprio autor, adaptado do Scopus (2023). 
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Gráfico 2 – Número de publicações por ano sobre “Valuation”. 

 

Fonte: Produção do próprio autor, adaptado do Scopus (2023). 

 

A importância dos principais temas deste trabalho na comunidade acadêmica é 

evidente, destacada pelo considerável volume de publicações e pela tendência de 

crescimento em pesquisas e estudos acadêmicos.  

Conforme Damodaran (2020), a escolha do método "Fluxo de Caixa Descontado", é 

motivada pela visão abrangente que proporciona no cálculo de "valuation" e sua capacidade 

independente de determinar o valor da empresa, incorporando uma variedade de fatores na 

avaliação do valor intrínseco da companhia. 

Ainda segundo Damodaran (2017), o valor intrínseco de um ativo resulta dos fluxos 

de caixa previstos para serem gerados ao longo de sua vida útil, juntamente com o nível de 

incerteza associado a esses fluxos. Estes fluxos de caixa, por sua vez, incorporam premissas 

e hipóteses sobre o desempenho financeiro da empresa, influenciando diretamente o valor 

justo final obtido no cálculo. O fluxo de caixa descontado permite uma abordagem mais 

analítica e racional dos dados operacionais de uma empresa, obtendo uma valoração da 

empresa mais fundamentada nos dados da empresa. 

Logo, o método DCF se torna um interessante ambiente de estudo para o trabalho, 

avaliando o seu processo de cálculo e o impacto das variáveis existentes, além de agregar 

com o desenvolvimento, estudos e pesquisas da comunidade acadêmica. Além disso, 

conforme os objetivos do trabalho, o foco é encontrar a variável do método DCF que mais 

impacta no resultado final. Este entendimento é bastante importante porque permite aos 

investidores e gestores focarem seus esforços na gestão e análise das variáveis mais críticas 

para determinar o valor da empresa. Isso ajuda a priorizar os aspectos que podem ter o 
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maior impacto no “valuation” e a tomar decisões mais informadas para otimizar o valor da 

empresa. 

 

1.4 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA 

 

Para o presente trabalho a empresa escolhida foi do setor de alimentos e bebidas. A 

motivação foi de analisar uma companhia relevante e do principal setor da economia 

brasileira. Logo, segundo a ABIA, Associação Brasileira da Indústria de Alimentos (2022), 

a indústria de alimentos e bebidas no Brasil contribui com 10,8% do Produto Interno Bruto 

(PIB) e proporciona a criação de 1,8 milhão de empregos formais e diretos. Além disso, o 

Brasil ocupa a posição de segundo maior exportador mundial de alimentos industrializados, 

distribuindo seus produtos para 190 países, e por fim 58% de toda a produção agropecuária 

é processada por essa indústria. 

A escolha da empresa foi definida pela senioridade e por ser a líder do setor, além de 

estar listada na bolsa de valores da B3. Ademais, apresenta operação já consolidada e sem 

perspectivas de crescimento acelerado ao longo dos anos (BTG Pactual, 2021), com 

números relativamente constantes, e segundo a B3 (2022) ocupa a quarta posição de 

empresa brasileira mais valiosa, com Market Cap (Capitalização de Mercado) de R$ 263 

bilhões, sendo a maior empresa do setor de consumo não cíclico e bebidas. Logo, podemos 

contar com os dados dos resultados financeiros divulgados trimestralmente pela empresa, 

conforme a instrução CVM n° 202/1993. 

Como base para o cálculo de “valuation”, foram utilizadas as Demonstrações 

Financeiras (DFs), como Balanço Patrimonial (BP), Demonstração do Resultado do 

Exercício (DRE) e Demonstração do Fluxo de Caixa (DFC), dos últimos 5 anos, incluindo 

2018, 2019, 2020, 2021 e 2022. 

Esta pesquisa está restrita aos resultados publicamente divulgados pela empresa, 

limitando-se ao estudo financeiro. Será calculado o “valuation” da instituição por meio do 

método escolhido, conforme justificativa da seção 1.3. A fim de compreender os impactos 

das variáveis no cálculo, para com o valor intrínseco da empresa, o trabalho limita-se ao 

exercício de testar diversos valores para obtenção de resultados conclusivos. 

 

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO 
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O trabalho é dividido em cinco partes: (1) introdução aos temas centrais abordados no 

estudo; (2) fundamentação teórica a respeito dos principais tópicos da pesquisa, sendo DFs, 

“Valuation” e DCF; (3) métodos de pesquisa com classificação do trabalho, e etapas dos 

cálculos realizados; (4) resultados encontrados da avaliação da empresa estudada e 

discussão a respeito dos resultados obtidos e (5) considerações finais do trabalho e 

recomendações de pesquisas futuras. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

A seguir há definições de temas importantes utilizados no trabalho, tanto sobre os 

documentos necessários para a análise como balanço patrimonial, demonstração do 

resultado do exercício e demonstração do fluxo de caixa, quanto o método utilizado para a 

avaliação da empresa, sendo o “valuation” via fluxo de caixa descontado. 

 

2.1 BALANÇO PATRIMONIAL  

  

Segundo Iudícibus et al. (pg.161; 2010), o propósito do balanço patrimonial é 

evidenciar a situação financeira de uma empresa em um período específico, seguindo 

critérios e elementos específicos. Conforme a Lei 6.404/76 e NBC T. 3, o balanço agrupa 

contas para facilitar a análise, incluindo ativo circulante, ativo não circulante, passivo 

circulante, passivo não circulante e patrimônio líquido. A apresentação segue uma 

padronização, com ativos6 à esquerda e passivos7/patrimônio à direita, conforme ilustra 

Quadro 1. 

 

Quadro 1 – Modelo de Balanço Patrimonial. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Ainda sobre a lei 6.404/76, estabelece as definições de ativo, passivo e patrimônio 

líquido. 

Ativo Circulante: contém disponibilidades, direitos realizáveis no curso do exercício 

social subsequente e as aplicações de recursos em despesas do exercício seguinte; 

                                                 
6 “Ativos: Correspondem aos bens e direitos da empresa, ou seja, todos os valores que ela possui em caixa, 

conta bancária, aplicações, valores que ainda possui a receber de clientes, estoques, máquinas e equipamentos, 

entre outros” (Contabilizei, 2022). 

7 “Passivos: Compreendem as obrigações para com terceiros, como por exemplo o pagamento de 

fornecedores, folha de pagamento, impostos, empréstimos com bancos” (Contabilizei, 2022). 
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Ativo não circulante: contém os direitos realizáveis após o término do exercício 

seguinte; 

Investimentos: as participações permanentes em outras sociedades e os direitos de 

qualquer natureza, não classificáveis no ativo circulante; 

Ativo imobilizado: são classificados assim bens das empresas destinados à 

manutenção das suas atividades; 

Ativo intangível: são ativos intangíveis aqueles que são bens incorpóreos que tem 

como função a manutenção das atividades da empresa; 

Passivo circulante: obrigações das empresas para aquisição de algum ativo que tenha 

como prazo de pagamento em até o próximo exercício; 

Passivo não circulante: obrigações das empresas para aquisição de algum ativo que 

tenha um prazo maior do que o próximo exercício. 

O último tópico que compõe o conteúdo do balanço é o patrimônio líquido. 

Capital social: considerado o montante subscrito e, por dedução, a parcela ainda não 

realizada; 

Reservas de Capital: considerado como a contribuição do subscritor (quando há 

subscrição na empresa), que ultrapassa o valor nominal das ações que caracteriza o capital 

social; 

Ajustes de Avaliação Patrimonial: são os reajustes dos ativos ou passivos da empresa;  

Reservas de lucros: são contas constituídas pela apropriação de lucros da companhia; 

Ações em tesouraria: são deduções das contas do patrimônio líquido que registram a 

origem dos recursos aplicados na sua aquisição; 

Prejuízos acumulados: prejuízos sofridos pela empresa em função do tempo, podendo 

ser amortizado com os lucros em seus próximos exercícios. 

 

2.2 DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO (DRE) 

  

Conforme Iudícibus et al. (2010, pg. 177), o Demonstrativo do Resultado do 

Exercício (DRE) é elaborado junto ao balanço patrimonial. A DRE resume as operações da 

empresa, destacando o resultado líquido, ou seja, o lucro ou prejuízo no período. A lei nº 

6.404/76, em seu art. 187, exige que a DRE inclua receitas, rendimentos, custos, despesas e 

perdas, independentemente de sua realização em moeda. Este relatório contábil comunica 

os lucros e prejuízos trimestralmente, conforme Muniz (2016), apresentando uma forma 

resumida no Quadro 2. 
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Quadro 2 - Modelo de DRE simplificada. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

2.3 DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA (DFC) 

 

O Fluxo de Caixa, conforme Iudícibus, Martins e Gelbcke (2003), é destacado pela 

Demonstração do Fluxo de Caixa, uma ferramenta crucial para empresas. Essa 

demonstração não só revela as entradas e saídas de dinheiro no caixa ou bancos, mas 

também as alterações nas disponibilidades da empresa, conhecidas como equivalentes de 

caixa. 

Equivalentes de caixa referem-se a investimentos de rápida liquidez, prontamente 

convertíveis em dinheiro, sem grandes riscos de variação de valores. Analisar o 

Demonstrativo do Fluxo de Caixa juntamente com outras demonstrações financeiras 

permite que investidores, credores e outros usuários avaliem aspectos cruciais, incluindo a 

capacidade da empresa de gerar fluxos líquidos positivos, honrar compromissos e a liquidez 

geral. 

Para cumprir sua finalidade, o modelo do Demonstrativo do Fluxo de Caixa deve 

atender a requisitos específicos, como evidenciar o efeito periódico das transações de caixa 

por atividades operacionais, investimento e financiamento, além de reconciliar o resultado 

líquido com o caixa gerado nas atividades operacionais. 
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O Fluxo de Caixa é essencial nas empresas, desempenhando um papel vital no 

planejamento, controle financeiro e na gestão empresarial, auxiliando nas tomadas de 

decisões (IUDÍCIBUS, MARTINS E GELBCKE, 2003 p. 398-399). 

 

2.4 VALUATION 

 

A análise do valor de mercado de uma empresa ou projeções de sua variação podem 

ser realizadas por meio de análises técnica ou fundamentalista. Na análise técnica, são 

examinados os comportamentos passados das ações com base em padrões, cálculos e 

projeções estatísticas para determinar tendências de curto prazo. Em contraste, a análise 

fundamentalista busca o valor real da empresa usando dados de desempenho, como o 

"valuation". Esse termo, traduzido como "avaliação de empresas", converte projeções em 

estimativas do valor da empresa com base nos resultados financeiros (BARROS, 2015). 

O "valuation" é um processo que visa obter um valor estimado ou justo para uma 

empresa. Existem vários métodos para calcular o valor de mercado, mas nenhum resulta em 

um valor exato, pois são baseados em premissas e hipóteses, gerando valores aproximados 

(Costa, Costa e Alvim, 2011). Dentre os métodos, alguns são mais consistentes em relação 

às circunstâncias de avaliação e à qualidade das informações disponíveis, conforme 

indicado por Perez e Famá (2002). 

Segundo Siqueira et al. (2018), existem quatro métodos amplamente utilizados para o 

"valuation": Fluxo de Caixa Descontado, Avaliação Relativa, Valor de Mercado e Valor 

Contábil. Essas metodologias, organizadas por Kamiwada (2018) no Quadro 3, apresentam 

vantagens e desvantagens, proporcionando uma base para comparação. 
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Quadro 3 – Vantagens e desvantagens dos principais métodos de “valuation”. 

 

Fonte: Produção do próprio autor, adaptado de Kamuwada (2018). 

 

O presente trabalho adota o método de "valuation" pelo modelo de Fluxo de Caixa 

Descontado (FCD), conforme indicado por Serra e Wickert (2019). Esse modelo determina 

o valor presente de uma ação ao descontar a projeção futura de um fluxo de caixa, 

envolvendo perfil mais detalhado e concreto do crescimento e uma companhia. 
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2.5 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

 

O fluxo de caixa descontado, ou FCD, ou do inglês “Discounted Cash Flow” (DCF), 

é um método ou técnica que calcula as projeções de fluxo de caixa futuro, avaliando o valor 

de mercado de uma empresa. Em outras palavras, nos dá o valor presente da companhia 

com base no que ela pode gerar no futuro. O FCD estima uma taxa de desconto 

considerando lucros, dividendos e fluxo de caixa operacional, usados para estabelecer o 

valor do negócio fora de considerações relativas de mercado. (TOTVS, 2021). 

Segundo Assaf Neto (2015), ao adquirir ações, o investidor deseja receber dividendos 

e também valorização do preço da ação a mercado. O FCD pode avaliar uma situação como 

essa e estimar tal chance. Em essência, o modelo admite que o preço de um ativo hoje, é 

feito pelos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa que remunera o investidor no 

nível de risco assumido. 

Essa taxa também traz o custo de oportunidade do investimento (LUEHRMAN, 

1997). Rappaport (2001) explica que o custo médio ponderado do capital costuma ser a 

taxa mais adequada para o desconto dos fluxos de caixa, sendo este, conforme Kobori 

(2011), o mais utilizado. Martins (2000) destaca que o horizonte de projeção é 

normalmente de cinco a dez anos e pode variar de acordo com as características do negócio 

e a disponibilidade de dados. 

Cerbasi (2003) define três elementos críticos para o uso do FCD: o fluxo de caixa 

projetado, o valor terminal (ou perpetuidade) e a taxa de desconto. A definição ou o 

estabelecimento equivocado de qualquer uma dessas variáveis pode comprometer os 

resultados dessa metodologia.  

Dentre os pontos fortes da metodologia estão a maior proximidade dos resultados 

com a realidade esperada, associado ao alto grau de aceitação e uso pelo mercado. Por 

outro lado, Lemme (2001) esclarece que as projeções e a consideração de expectativas 

futuras nos cálculos incluem arbitrariedade. 

 

2.5.1 Estudos Semelhantes 

 

Ao longo do tempo, houve diversas pesquisas sobre os modelos e o processo de 

avaliação de empresas. Algumas abordagens teóricas, como as de Lemme (2001), 

Fernandez (2001) e Amaral (2009), revisaram e discutiram os principais métodos de 
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avaliação de empresas, suas aplicações e variações. Outros estudos procuraram identificar 

os métodos mais prevalentes na prática. 

Cunha e Lapeña (2007) conduziram questionários com trezentos auditores 

independentes brasileiros, provenientes de 34 empresas, enquanto Soutes et al. (2008) 

aplicou questionários aos profissionais de investimento associados à APIMEC. Ambos os 

estudos constataram que o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e o Valor Contábil estão 

entre os métodos mais comuns. Diversos trabalhos, incluindo os de Miranda, Reis e Lemes 

(2006), Saurin, Costa Junior e Zilio (2007), Lima et al. (2010), e Duarte, Gomes e Ribeiro 

(2012), discutem aplicações do método do fluxo de caixa, apresentando diferentes análises 

da aplicação, do mercado dessas empresas até variáveis empregadas nos métodos e seus 

resultados. 

Apesar de vários estudos encontrados, não foi identificado nenhum estudo que 

avaliasse de maneira profunda o fluxo de caixa descontado, e focando nas variáveis do 

método em si. Este presente trabalho proporcionará a identificação da variável que mais 

impacto no valor justo de avaliação da empresa, dentre as elencadas e conforme as 

delimitações estabelecidas. 
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3 MÉTODO DE PESQUISA  

 

A seguir fala-se da classificação em que este trabalho se encaixa, conforme definição 

de uma pesquisa científica, bem como as etapas dos cálculos realizados no trabalho para 

determinação do “valuation” da empresa, e consequentemente a verificação da influência 

das variáveis mais importantes do método DCF no valor final da companhia. 

 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DO MÉTODO DE PESQUISA 

 

Conforme Silva (2004), uma pesquisa científica pode ser classificada de diferentes 

maneiras, como detalhado no Quadro 4. 

 

Quadro 4 – Classificações de pesquisa. 

 

Fonte: Produção do próprio autor, adaptado de Silva (2004). 

 

a) Natureza:  

 

• Pesquisa Básica: Centra-se em gerar novos conhecimentos úteis para o avanço da 

ciência, sem aplicação prática prevista, investigando fenômenos físicos. 

• Pesquisa Aplicada: Visa gerar conhecimentos para aplicação prática, utilizando o 

conhecimento da pesquisa básica para resolver problemas locais e aplicativos. 

 

b) Objetivos:  

 

• Pesquisa Exploratória: Proporciona maior familiaridade com o problema, 

tornando-o explícito ou construindo hipóteses por meio de levantamentos 

bibliográficos e análise de exemplos. 
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• Pesquisa Descritiva: - Busca descrever as características de fenômenos, 

populações ou relações entre variáveis, utilizando técnicas de coleta de dados como 

questionários ou observação sistemática. 

• Pesquisa Explicativa: Identifica os fatores que determinam ou contribuem para a 

ocorrência dos fenômenos, explicando a razão dos "porquês" das coisas por meio de 

métodos experimentais ou observacionais. 

 

c) Abordagem:  

 

• Pesquisa Quantitativa: Identifica os fatores que determinam ou contribuem para 

a ocorrência dos fenômenos, explicando a razão dos "porquês" das coisas por meio 

de métodos experimentais ou observacionais. 

• Pesquisa Qualitativa: Busca uma compreensão profunda do fenômeno, 

observando fatos reais e interpretando significados. 

• Pesquisa Combinada: Utiliza conceitos de abordagens quantitativas e qualitativas. 

 

d) Procedimentos técnicos:  

 

• Pesquisa Bibliográfica: Utiliza materiais já publicados em livros, internet ou 

artigos periódicos.  

• Pesquisa Documental: Baseia-se em materiais não analisados anteriormente, 

exigindo investigação e análise de documentos como cartas, documentos oficiais, 

etc. 

• Estudo de caso: Estudo de um ou poucos objetos, com conhecimento detalhado 

sobre o assunto, sendo uma instituição, um programa, uma empresa ou pessoas. 

• Pesquisa Experimental: Analisa variáveis que influenciam o objeto de estudo, 

definindo formas de controle e observação de efeitos. 

• Modelagem e/ou simulação: Uso de técnicas matemáticas e/ou computacionais 

para descrever o funcionamento de um sistema ou parte dele. 

• Levantamento (Survey): Envolve interrogação direta para conhecer 

comportamentos, mantendo sigilo e buscando informações diretamente com um 

grupo de interesse. 

• Participante: Desenvolvida entre membros das situações investigadas e 

pesquisadores. 
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• Pesquisa-ação: Desenvolvida em estreita associação com uma ação ou resolução 

de um problema coletivo, combinando conhecimento acadêmico e prático. 

 

Sendo assim, de acordo com as classificações citadas acima, define-se que o presente 

estudo possui (a) natureza aplicada, uma vez que o método de “valuation” é aplicado para 

obter os valores de mercado por meio de dados reais divulgados pela empresa, (b) objetivo 

exploratório, tendo sua base de dados e fundamentação teórica obtidos pelo levantamento 

bibliográfico na plataforma Scopus, artigos públicos na internet e pelos resultados 

trimestrais divulgados, com o intuito de explorar um tema de crescente relevância no 

mercado e comunidade acadêmica, sendo o “Valuation” com o método DCF, (c) 

abordagem quantitativa, sendo toda a análise de resultados feita sobre números e cálculos e 

por fim, classifica-se como (d) estudo de caso, por investigar e estudar os dados e 

fenômenos presentes nas demonstrações financeiras de uma empresa. 

 

3.2 ETAPAS DO VALUATION POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

 

Segundo Damodaran (2017), o método DCF de avaliação de empresa necessita de 

conhecer os fluxos de caixa futuros para trazê-los à valor presente. Assim, é fundamental 

estimar os dados operacionais do BP, do DRE e do DFC que permitem à empresa gerar 

esses fluxos de caixa nos próximos anos. 

A adoção dos valores dos elementos que fazem parte das Demonstrações Financeiras 

depende de cada profissional. Pode-se considerar que uma empresa não terá crescimento de 

receita, dívidas, entre outros, e os dados permanecerão como os apresentados no último 

exercício. Também há aqueles que acreditam no aumento de receita ou queda de custos e 

dívidas, ou aqueles que preferem projetar uma piora nos resultados da companhia. 

Como o foco do trabalho é apenas no método DCF e suas variáveis, por construção, 

considerou-se os elementos do quadro 5 abaixo para estimação de valores futuros, 

resultando nos fluxos de caixa dos próximos anos da empresa. 
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Quadro 5 – Dados operacionais das DFs da companhia. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Após definição desses dados, se obtêm dados operacionais futuros e se extrai os 

fluxos de caixa dos próximos anos, conforme etapa 2 dos cálculos abaixo, segundo o 

método DCF.  

Serra e Wickert (2019) propuseram uma sequência de cinco passos para a técnica de 

avaliação de empresas por meio do Fluxo de Caixa Descontado para os Investidores. Para 

implementar essa abordagem, é necessário estimar tanto o fluxo de caixa quanto a taxa de 

desconto ou custo de capital da empresa. 

 

1) Cálculo do WACC:  

 

O “Weighted Average Cost of Capital” (WACC), custo médio ponderado do capital, 

é a média ponderada do custo do capital dos credores (líquido de benefício fiscal) e do 

custo de capital dos acionistas, ponderados pelos seus pesos na estrutura de capital da 

empresa, conforme a Equação 1: 

 

 

 

Onde:  

D = Valor de mercado da dívida da empresa.  

E = Valor de mercado do patrimônio líquido (PL) da empresa.  

Rd = Custo de capital dos credores (terceiros).  

Elementos das Demonstrações Financeiras (DFs)
Crescimento Receita

CPV (Custo por Produto Vendido)

SG&A (Despesas Administrativas)

Depreciação

Juros (% Dívida)

Imposto de Renda (% Lucro antes do IR)

Prazo médio de recebimento (Dias)

Prazo médio de estoque (Dias)

Prazo médio de pagamentos (Dias)

Outras Receitas (Despesas) Operacionais

Capex (R$)

Captação Empréstimos (pagamentos) (R$)

Captação Equity (pagamentos) (R$)

Multiplicador Capex/Depreciação
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Re = Custo de capital dos acionistas (próprio).  

t = Taxa de imposto corporativo. 

 

Conforme Serra e Wickert (2019), o custo de capital dos credores (Rd) pode ser 

estimado por meio da média ponderada dos custos das dívidas existentes da empresa, 

representativas em termos de tamanho, custo, prazo e garantias. Enquanto isso, o custo de 

capital dos acionistas (Re) é obtido utilizando o Modelo de Precificação de Ativos de 

Capital (CAPM), que evidencia a relação entre o risco e o retorno esperado em um 

investimento, formalizado na Equação 2. 

 

 

 

Onde:  

rf = Taxa livre de risco. 

β = Risco do título (ação).  

pm = Prêmio de mercado.  

  

Segundo Damodaran (2012), para determinar a taxa livre de risco, é comum utilizar 

as taxas de títulos públicos federais de 10 ou 30 anos, presumindo implicitamente que os 

governos honrarão integralmente suas obrigações. O prêmio de mercado (pm) é, por sua 

vez, diretamente proporcional ao risco assumido pelo investidor. Assim, para um risco de 

mercado (β = 1, por construção), o prêmio de mercado é a diferença entre o retorno do 

mercado e a taxa livre de risco, conforme a Equação 3 ilustra. 

 

 

 

Onde:  

rm = Retorno esperado do mercado. 

 

2) Calcular o Fluxo de Caixa dos Investidores para n anos:  
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A sequência para o cálculo do Fluxo de Caixa dos Investidores inicia-se com os 

dados da Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) divulgada pela empresa. 

Especificamente, a atenção é direcionada ao resultado operacional da empresa, sobre o qual: 

 

1. Subtrai-se o imposto operacional, calculado pela da Equação 4; 

 

 

 

2. Soma-se a depreciação e amortização, uma vez que os mesmos não fazem parte do 

caixa da empresa; 

3. Subtrai-se o “Capital Expenditure” (CAPEX), ou despesas de capital, que são os        

investimentos em ativo operacional físico; 

4. Subtrai-se o investimento em capital de giro líquido, o qual, por sua vez, é 

calculado como sendo o capital de giro líquido final menos o capital de giro 

líquido inicial. 

 

3) Cálculo da perpetuidade: 

 

A perpetuidade na data "n" expressa o valor do fluxo de caixa de "n+1" em diante em 

um único valor presente, sendo formulada pela Equação 5 para perpetuidades com 

crescimento constante: 

 

 

 

Onde:  

FC = Fluxo de caixa do último período de projeção.  

i = Taxa de desconto.  

g = Taxa de crescimento. 

  

Como a subjetividade na estimativa da taxa de crescimento pode ser alta, é comum 

realizar a média do valor obtido com o valor de perpetuidade médio das empresas 

semelhantes do setor via múltiplo de saída EV/EBITDA de mercado, multiplicando esse 

múltiplo pelo valor EBITDA do último ano projetado da companhia. 
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4) Cálculo do valor presente, obtendo o Firm Value: 

 

Ao trazer o fluxo de caixa para os investidores a valor presente descontado pelo custo 

de capital dos investidores (WACC), resulta-se no valor presente dos investidores, 

conhecido como Firm Value, conforme expresso pela Equação 6. 

 

 

 

Onde:  

EV = Enterprise Value, ou valor de mercado da empresa.  

FCLn = Fluxo de Caixa Livre no período n. 

FCLz = Fluxo de Caixa Livre no último período de projeção. 

 

5) Cálculo do Equity Value: 

 

Tirando-se a parcela dos credores (dívida líquida) do Firm Value, encontra-se a 

parcela dos acionistas (Equity Value) da empresa. 

 

3.3 CÁLCULO DE DESVIO-PADRÃO 

 

O desvio padrão é uma medida que expressa a dispersão de um conjunto de dados em 

relação à sua média aritmética, fornecendo informações sobre a proximidade ou distância 

dos dados em relação a essa média. (SOARES, 2021). 

Conforme definição de Alícia Soares (2021), pressupõe que quanto maior a distância 

do dado em relação à média do conjunto, maior o valor do desvio padrão. Dessa forma, 

quanto menor for o valor encontrado, mais homogêneo e constante esse conjunto de dados 

será, e quanto maior for o valor encontrado, mais heterogêneo o conjunto de dados será. 

Contudo, o cálculo possui duas vertentes, o amostral e o populacional. O termo 

"população" engloba todos os elementos que constituem o universo de dados analisado pelo 

pesquisador para conduzir sua análise ou para o qual se pretende fazer inferências a partir 

da amostra. Por outro lado, a "amostra" representa uma porção da população da qual 

extrapolamos resultados. Em outras palavras, a partir de uma pequena seleção de dados 
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retirados de um conjunto maior, podemos inferir o comportamento em relação ao desvio 

padrão da população em estudo. (Voitto, 2021). 

No presente trabalho utilizou-se o desvio padrão amostral pois se trata de uma parcela 

de valores encontrados, visto que não é viável utilizar de todos os valores possíveis para as 

variáveis elencadas. 

Logo, o cálculo do desvio padrão amostral se dá por meio da equação abaixo: 

 

 

 

Onde: 

S = Desvio padrão. 

Xi = Número do conjunto de dados (representando i = 1,2,3, ...). 

X = Média aritmética do conjunto dados. 

n = Quantidade de dados. 
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4   APLICAÇÃO DO VALUATION 

 

Com base nas etapas para determinação do “valuation” de uma empresa, segue os 

cálculos realizados de cada etapa do método DCF, partindo da análise das demonstrações 

financeiras com determinação das premissas, até obtenção do valor final da companhia e 

sua respectiva ação, com seu “valor justo” atribuído. 

 

4.1 DADOS HISTÓRICOS E PROJETADOS  

 

Com base nos dados históricos dos últimos 5 anos de resultados realizados pelo 

negócio (dados de 2018 foram adaptados para a nova norma IFRS 16 8 ), conforme 

divulgação dos demonstrativos financeiros (DFs) no site de RI (Relações com 

Investidores), adotou-se valores para os próximos 5 anos de atividade da companhia, 

somente para fins de estudo, segundo seção 3.2 que cita os dados operacionais que foram 

projetados. 

A análise de empresas é influenciada, principalmente, por projeções de desempenho 

futuro, estimativas de fluxos de caixa por vir e a ponderação de todos os riscos associados 

às operações. Adicionalmente, variáveis subjetivas, tais como a credibilidade no mercado e 

o valor atribuído à marca da empresa ou de seus produtos, desempenham um papel 

significativo. Essa avaliação também está sujeita às perspectivas e influências do analista 

NETO (2014). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
8 “Norma Internacional de Relatórios Financeiros. Na contabilidade, o IFRS 16 é um padrão importante que 

rege os arrendamentos, que entrou em vigor em 2019. A nova norma estabelece orientações para locatários e 

locadores a fim de criar consistência e transparência nos relatórios financeiros” (TOTVS, 2023). 
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Tabela 1 – Dados históricos dos elementos operacionais da companhia. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Tabela 2 – Premissas operacionais adotadas para o crescimento da empresa. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

A partir das projeções acima estimou-se a continuidade do balanço patrimonial (BP), 

demonstrativo de resultado do exercício (DRE) e demonstrativo de fluxo de caixa (DFC) 

para os anos mencionados, sendo de 2023, 2024, 2025, 2026 e 2027. 
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Tabela 3 – Dados históricos do Balanço Patrimonial. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Tabela 4 – Valores projetados para o Balanço Patrimonial. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Tabela 5 – Dados históricos do Demonstrativo de Resultado do Exercício. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 



 

41 

 

Tabela 6 – Valores projetados para o Demonstrativo de Resultado do Exercício. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Tabela 7 – Dados históricos do Demonstrativo do Fluxo de Caixa. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Tabela 8 – Valores projetados para o Demonstrativo do Fluxo de Caixa. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 
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4.2 PREMISSAS PARA AS VARIÁVEIS 

 

No cálculo de “valuation” por meio do método DCF são necessários os valores 

abaixo, sendo as principais variáveis do cálculo, como taxa de desconto (WACC), taxa de 

imposto de renda, crescimento na perpetuidade e múltiplo de saída EV/EBITDA. 

 

Tabela 9 – Principais variáveis do método DCF para o cálculo de “valuation”. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

No cálculo da taxa de desconto WACC utilizou-se dos valores de DI futuros para 

estimar o custo de capital próprio e o custo de capital de terceiros, conforme composição de 

dívida e equity, ambos sobre o capital total, chegando à taxa WACC de 15,01%. 

 

Tabela 10 – Cálculo da taxa WACC. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

Modelo DCF

Premissas Valores

Imposto de Renda 20,00%

Taxa de Desconto 15,01%

Crescimento na perpetuidade 4%

Múltiplo EV/EBITDA 11

Data do Valuation 15/11/2023

Data Final do Ano 31/12/2023

Preço Atual R$ 13,70

Ações Negociadas (milhões) 15.750

Calculadora de WACC
Valores (MM) Porcent %

Dívida sobre capital total 3.714,00R$        1,51%

Equity sobre capital total 242.865,00R$    98,49%

Dívida / Equity 1,53%

Custo de Capital Próprio 

Pré Longa Brasil 11,10%

Prêmio de risco 4,00%

Custo de Capital Próprio 15,10%

Custo de Capital de Terceiros

Custo da Dívida 11,65%

Alíquota de imposto 20,00%

Custo de Terceiros depois do IR 9,32%

WACC 15,01%

Estrutura de Capital
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Conforme etapa 2 da seção 3.2 do trabalho, realizou-se o cálculo da perpetuidade da 

empresa, o que estima o valor da companhia após os anos projetados, obtendo-se “terminal 

value” ou valor final. 

 

Tabela 11 – Cálculo da perpetuidade e “terminal value” da empresa. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

A partir dos valores adotados na tabela 9, dos números projetados nos DFs da seção 

4.1 e valores de taxa WACC e “Terminal Value” obtidos nas tabelas 10 e 11, 

respectivamente, estimou-se os fluxos de caixa para os próximos 5 anos de vida da 

empresa. Logo, trouxe o valor do fluxo de caixa (FCFF) em seu respectivo ano para o 

presente, realizando a soma a fim de obter o valor da empresa (“Enterprise Value”), e com 

subtração da dívida e adição do caixa, obtendo no “Equity Value” por ação, sendo na teoria 

o valor justo ou absoluto, encontrado para no momento do cálculo em 15/11/2023, no preço 

de R$15,52 por ação, como apresentado na tabela 13. 

 

Tabela 12 – Projeção dos fluxos de caixa futuros da companhia. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 
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Tabela 13 – Valor intrínseco final, ou valor justo encontrado para a empresa. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

O objetivo até então foi realizar o cálculo de “valuation” via método DCF, e a partir 

de agora alterar os valores das principais variáveis do método a fim de observar 

empiricamente qual tem maior influência no resultado final dentro dos intervalos 

escolhidos. 

 

4.3 VERIFICAÇÃO DA INFLUÊNCIA DAS VARIÁVEIS 

 

As alterações dos valores nas variáveis abaixo foram realizadas dentro de um 

intervalo possível de existir, de modo a alterar cada uma enquanto as outras permanecem 

constante, “Ceteres Paribus”. E via análise de sensibilidade do modelo verificou-se a 

influência dos valores no valor final de preço/ação da companhia, conforme tabela 14 

abaixo. 

 

Tabela 14 – Análise de sensibilidade das variáveis no resultado final. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Verifica-se o valor de preço/ação base obtido presente em cada intervalo de acordo 

com notação em vermelho realizada na tabela 14. Consequentemente observa-se diferentes 

valores de preço/ação conforme alteração das variáveis, elevando e decrescendo os valores. 
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A partir do conjunto de dados acima, fez-se o cálculo de desvio padrão do intervalo 

de cada variável a fim de observar qual tem a maior dispersão de valores, conforme seção 

3.3 do trabalho. 

Na tabela 15 a seguir há também o desvio-padrão ajustado para a taxa WACC, onde 

desconsiderou-se valores distantes ou “outlier” do intervalo, tal como o valor de R$80,47 

da tabela 14 para a mesma taxa WACC, obtendo um intervalo mais coerente de dados e 

confirmando maior dispersão dessa variável. 

 

Tabela 15 – Valores de desvio padrão de cada variável e seu conjunto de dados. 

 

Fonte: Produção do próprio autor (2023). 

 

Nota-se na tabela acima o desvio padrão de cada variável, obtendo a real dispersão do 

intervalo, observando que a taxa WACC produz maior influência no resultado final, ou 

seja, na mesma proporção em que se altera a taxa WACC, vê-se maior alteração do 

preço/ação do que acontece quando se oscila os valores em outra variável. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Imposto de 

Renda
Preço/Ação Taxa WACC Preço/Ação

Crescimento na 

Perpetuidade
Preço/Ação

Múltiplo 

EV/EBITDA
Preço/Ação

Desv. Padrão 0,58R$                   Desv. Padrão 21,01R$                 Desv. Padrão 1,61R$                   Desv. Padrão 4,28R$                   

Desv. Padrão 0,58R$                   D. Pad. Ajustado 7,66R$                   Desv. Padrão 1,61R$                   Desv. Padrão 4,28R$                   
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

A seguir as considerações gerais do trabalho, bem como a verificação dos objetivos e 

sugestões para futuras pesquisas. 

 

5.1 CONSIDERAÇÕES GERAIS 

 

No presente trabalho, foram obtidos diversos valores de preço/ação, sendo a própria 

valoração da companhia (seu valor justo, o “valuation” em si). Teve-se como base o valor 

de preço/ação de R$15,52, inclusive levemente acima da cotação de mercado do ativo a 

vista, na data utilizada de 15/11/2023.  

O valor base obtido é fruto de diversos cálculos e premissas adotadas no intermédio 

do método. Como o foco do trabalho é no método do fluxo de caixa descontado (DCF), 

concentrou-se na análise das principais variáveis do método, como imposto de renda (IR), 

taxa de desconto (WACC), fator de crescimento na perpetuidade e múltiplo de saída 

(EV/EBTIDA), todas necessárias para finalização do cálculo, onde a partir dos fluxos de 

caixa futuros projetados para os próximos cinco anos, obteve-se dados como o valor 

presente dos fluxos quando descontados pela taxa WACC, inclusive o valor perpétuo da 

companhia quando estimado pela taxa de crescimento e múltiplo de saída, e por fim o valor 

presente da companhia, ou mais a frente se resultando no preço/ação. 

Quando se fez a análise de sensibilidade das variáveis, alterando seus valores 

enquanto as demais permanecem constante, obteve-se diferentes valores de preço/ação, e 

com o cálculo de desvio-padrão nota-se a maior influência da taxa WACC para com o 

resultado final. Nota-se que ao alterar a taxa WACC, há maior alteração do preço/ação do 

que acontece quando se altera outra variável, dentro dos limites apresentados na pesquisa, 

como o tipo de empresa escolhida e o período dos dados considerados no cálculo. Este 

entendimento é bastante importante porque permite aos investidores e gestores focarem 

seus esforços na gestão e análise das variáveis mais críticas para determinar o valor da 

empresa. Isso ajuda a priorizar os aspectos que podem ter o maior impacto no “valuation” e 

a tomar decisões mais informadas para otimizar o valor da empresa. 

 

5.2 VERIFICAÇÃO DOS OBJETIVOS 
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Dessa maneira, pode-se afirmar que existe uma variável do método DCF que 

apresenta maior impacto no valor final da companhia ou preço/ação, conforme se buscava 

com o objetivo inicial do trabalho.  

Cumpriu-se também os objetivos específicos, elencando as variáveis de maior 

importância no método DCF, bem como a análise de sensibilidade que permitiu encontrar 

diversos valores de “valuation” ou preço/ação conforme se alterava os valores de cada 

variável de forma individual, e por fim o cruzamento dos dados com o cálculo de desvio-

padrão realizado, atribuindo à taxa WACC a variável com maior influência no método, 

conforme seu desvio-padrão mais alto do que as demais variáveis. 

 

5.3 SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 

 

O trabalho se restringiu às principais variáveis do método DCF, e não aprofundando 

nos cálculos de outras variáveis por trás das principais. Conforme pesquisa bibliográfica, 

nota-se o crescimento no volume de pesquisas sobre o mercado de ações e o “valuation”, 

enfatizando a importância de entender esse mercado mais profundamente, por meio das 

análises e técnicas existentes nesse meio. 

Assim, como sugestão, pode-se estudar a influência das premissas operacionais no 

cálculo de “valuation”, e observar como a subjetividade de cada elemento operacional 

influencia no valor final da companhia, além de analisar empresas de outros setores de 

atuação. 

Por fim, sugere-se a utilização de outros métodos empregados no “valuation”, 

analisando outras perspectivas e maneiras de se fazer análise para investimento no mercado 

de ações, ou até explorar a análise para investimento em outras classes de ativos, como 

fundo imobiliário, fundos de investimentos e ativos de renda fixa. 
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