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RESUMO 
 

O processo de avaliação de empresas se mostra importante tanto para a 

tomada de decisões de investimentos no âmbito das pessoas físicas quanto para as 

pessoas jurídicas em relação a processos de fusões e aquisições ou controladoria. 

Esta monografia se aprofundou na teoria de avaliação de empresas, denominada 

valuation, de modo a realizar a precificação justa das ações da empresa Pet Center 

Comércio e Participações S.A., também denominada Petz, listada na Bolsa de Valores 

do Brasil sob o código PETZ3. O método central utilizado para a avaliação foi a 

projeção do fluxo de caixa descontado para os anos de 2022 a 2030, mais 

especificamente a ferramenta de fluxo de caixa livre da empresa, tendo sido estes 

fluxos descontados pelo custo médio ponderado de capital. Adicionalmente, o fluxo 

de caixa do último ano de projeção, 2030, foi utilizado para a obtenção de uma 

perpetuidade com crescimento, sendo esta perpetuidade trazida a valor presente e 

somada ao resultado dos fluxos supracitados. Por fim, os valores de caixa e dívida 

foram somados e subtraídos, respectivamente, do resultado anterior, chegando-se 

assim ao valor justo da companhia. Os fluxos de caixa foram confeccionados através 

de uma série de premissas internas da companhia, as quais utilizaram como base os 

dados históricos disponíveis e premissas macroeconômicas projetadas por 

instituições especializadas. Os resultados apresentaram um potencial de alta no ativo 

em relação aos preços praticados hodiernamente, contudo, estando estes resultados 

alinhados com os preços alvos definidos por analistas de grandes bancos. 
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INTRODUÇÃO 

 

A definição do valor justo dos ativos é uma questão recorrente entre os 

investidores e o desenvolvimento de métodos e ferramentas para a aferição de tal 

valor é constante. A questão do valor justo dos ativos é relevante tanto para os 

investidores pessoas físicas quanto para os processos de fusões e aquisições de 

empresas, denominados M&A (Merger and Acquisition), em finanças corporativas.  

 

Conforme Damodaran (2012a) os investidores, no geral, podem ser divididos 

entre os que procuram comprar os ativos antes de suas altas no mercado, buscando 

ganhos a curto prazo, e os que buscam rentabilidade a longo prazo com base no 

potencial crescimento futuro dos ativos, projetando seus fluxos de caixa. Para ambos 

perfis de investidores, a capacidade efetiva de avaliação de ativos é importante. 

 

Ainda conforme Damodaran (2012a), a necessidade de estimar o valor justo se 

faz presente, também, para empresas em expansão que procuram investidores nas 

modalidades de venture capital e private equity, pois a participação societária exigida 

para os investimentos dependerá dos valores justos atribuídos a estas empresas. 

Falcini (2011) ressalta que dada a teoria financeira moderna de priorização da 

maximização de renda e riqueza, as estimativas de valor justo são importantes tanto 

aos administradores quanto aos investidores e financiadores. Ademais, destaca-se 

também na contabilidade a tendência de utilização dos métodos de definição de valor 

justo, dado que os ativos passam a ser precificados não através do seu custo original, 

mas por seu valor justo, podendo ser citado, por exemplo, o processo de 

contabilização de derivativos denominado Hedge Accounting, onde os derivativos são 

contabilizados através de sua marcação a mercado, feita a partir do cálculo de seu 

valor justo. Além disso, outro importante processo contábil o qual utiliza o conceito de 

valor justo é o teste de impairment, onde é feita uma comparação do valor contábil do 

ativo de uma companhia com o valuation da mesma, de modo a aferir se o valor 

contábil do ativo é condizente com a potencial geração de valor da empresa. 

 

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) definem que o processo de avaliação 

representa o valor potencial de um negócio norteado pela expectativa de geração de 

resultados futuros. Destacam a determinação de valor das empresas como fator-
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chave nas negociações de fusões e aquisições, tendo como objetivo estimar faixas de 

referências de valores de modo a nortear as negociações. Pontuam, ainda, que 

processos de fusão e aquisição mal-sucedidos podem ser causados devido à incorreta 

estimação de valor justo, dada a possibilidade de se pagar muito caro por uma 

aquisição, reforçando a importância estratégica do processo para grandes 

companhias. 

 

O presente trabalho tem por objetivo realizar uma análise do valor justo da 

empresa Pet Center Comércio e Participações S.A, de nome fantasia “Petz”, listada 

na bolsa de valores oficial do Brasil, a B3.  

 

No que diz respeitos às motivações para a escolha da companhia em questão, 

pode-se destacar primeiramente o potencial do segmento, tanto no mercado interno 

quanto externo. Segundo a Forbes (2020), o Brasil constitui o segundo maior mercado 

de produtos Pet do mundo, perdendo apenas para os Estados Unidos em 2020. 

Contudo, a diferença entre o principal player (EUA) e os mercados emergentes é 

grande, dado o fato de os EUA possuírem 40% do market share, enquanto os demais 

países compartilham a participação de forma pulverizada, passando a China a ser o 

segundo maior player no ano de 2021, representando 7,3% deste segmento e o Brasil 

possuindo 3,9% conforme divulgação da ABINPET (2021). Isto representa potencial 

de crescimento do mercado brasileiro em relação ao market share internacional nos 

próximos anos, somado ao recente crescimento de 13% deste mercado durante a 

pandemia, mostrando-se um mercado resiliente a crises. 

 

Ainda sobre a escolha do ativo, na perspectiva do mercado interno, este 

segmento se mostra extremamente pulverizado, pois apenas 10% deste mercado no 

Brasil é de controle de grandes empresas, sendo os outros 90% inerentes a pequenos 

e médios negócios espalhados por todo o país, conforme veiculado pela Exame 

(2022). Este fato representa uma grande oportunidade de expansão de rede para os 

maiores players, com grande percentual de mercado a conquistar. Sendo a Petz o 

atual líder de mercado, com uma estratégia de expansão sendo posta em prática 

atualmente, o ativo representaria, possivelmente, interessante potencial de 

crescimento no longo prazo. 
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O sistema de avaliação utilizado será o fluxo de caixa descontado, adotando-

se premissas para a projeção do mesmo a longo prazo e trazendo-o a valor presente 

através de uma taxa denominada custo de capital ou taxa esperada de retorno, 

também pautada em premissas predefinidas. 

 

O primeiro capítulo apresentará a revisão bibliográfica com as principais 

ferramentas de avaliação, as quais, em sua maioria, serão utilizadas na construção 

do modelo da empresa em questão, além de demonstrar diretrizes para a adoção de 

premissas. 

 

No capítulo dois, será apresentada a metodologia adotada na confecção da 

avaliação, além de um resumo das fontes utilizadas para a obtenção dos dados 

necessários. 

   

No capítulo três será apresentada a montagem do modelo de avaliação através 

da utilização dos dados históricos da companhia, previsões macroeconômicas 

indicadas por instituições especializadas e informações complementares necessárias 

às projeções.  
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CAPÍTULO 1 – REFERENCIAL TEÓRICO 

 

1.1 Valuation 

 

O processo de valuation consiste na aplicação de diversas ferramentas de 

natureza financeira para definir o valor justo dos ativos, a fim de avaliar a potencial 

criação de valor destes para seus acionistas e credores. Conforme Koller, Goedhart e 

Wessels  (2020, p.1, tradução nossa) “o princípio central da criação de valor nos 

negócios é simples: as empresas que crescem e obtêm um retorno de capital que 

excede seus custos de capital, cria valor”. Este processo é de suma importância tanto 

na composição de uma carteira de investimentos quanto para processos de fusões e 

aquisições, ou captações de recursos em grandes empresas. No segundo caso, 

especialmente, a importância do valuation fica ainda mais explícita pela recorrente 

contratação de assessorias de investimentos especializadas nos processos de 

avaliação de valor justo de empresas, visando dar a seu contratante uma visão mais 

clara dos valores a serem negociados. Essa avaliação ocorre através de modelos 

financeiros, que são basicamente modelos matemáticos de previsão a longo prazo 

dos retornos das empresas. O processo de avaliação de ativos também pode dar 

suporte a ciclos de orçamento, pois permite avaliar o impacto de determinadas 

estratégias orçamentárias nos retornos dos projetos. Além disso, pode suportar o 

acompanhamento por parte dos compradores do desempenho de um projeto, 

avaliando se este está alinhado com as expectativas do valuation utilizado para a 

compra do negócio. 

 

Quanto à natureza e exatidão do processo de valuation, deve-se estar ciente 

das limitações e subjetividades inerentes ao processo, pois é ilusória a inferência de 

que por se tratar de um processo munido de muitas ferramentas quantitativas, pode-

se gerar resultados totalmente assertivos. Segundo Póvoa (2012), o termo em inglês 

valuation, utilizado amplamente para designar o processo de avaliação de ativos, é 

por definição a técnica de diminuir a subjetividade de algo que é subjetivo por 

natureza, logo, este processo objetiva atingir não necessariamente um só valor, mas 

uma região de preço para o ativo. Damodaran (2012a), reforça a necessidade de 

atenção à subjetividade dos processos de valuation: 
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“Nunca se começa a avaliar uma empresa ou ação como uma tábula rasa. 
Com muita frequência, já se tem opiniões sobre a empresa antes de introduzir 
os números nos modelos e critérios adotados. Como seria de esperar, suas 
conclusões tendem a refletir seus vieses. Os vieses do processo começam 
com as empresas escolhidas para avaliação. Essas escolhas não são 
aleatórias. Pode ser que se tenha lido alguma coisa na imprensa (boa ou má) 
sobre a empresa ou ouvidos comentários na televisão de que determinada 
empresa estava subavaliada ou sobreavaliada. E continua quando se coletam 
as informações necessárias para avaliar a empresa. O relatório anual e outras 
demonstrações financeiras incluem não só os números contábeis, mas 
também análises da administração sobre o desempenho, em geral, 
conferindo melhor roupagem possível aos números.” (DAMODARAN, 2012a, 
p. 16) 

 

Sendo assim, infere-se que os processos de valuation nunca serão 

perfeitos, sendo sujeitos tanto à subjetividade quanto à qualidade dos inputs 

(Informações e premissas).  

 

Falcini (2011) destaca a correlação da qualidade das informações 

utilizadas no processo com a assertividade dos resultados finais: 

 

“A informação é, pois, de fundamental importância nos processos de 
avaliação econômica das empresas; aqueles processos de avaliação, 
alimentados com o maior nível de qualidade de informações relevantes sobre 
a empresa, suas políticas e decisões sobre investimentos, financiamentos e 
dividendos, terão melhores condições de antecipar, com maior precisão, o 
valor econômico intrínseco à empresa e suas ações.” (FALCINI, 2011, p. 17) 

 

Ademais, cabe ressaltar que o valor justo mensurado de um ativo ou 

empresa não é perpétuo, estando sujeito tanto a variações macroeconômicas 

quanto distorções no desempenho futuro. Pode ocorrer, por exemplo, que uma 

empresa obtenha um comportamento inesperado a uma determinada variável, 

conforme cita Damodaran (2012a): 

 

 “[...] O caminho visualizado para a empresa pode mostrar-se absolutamente 
irrealista. É possível que a empresa, na realidade, apresente desempenho 
muito melhor ou muito pior que o esperado, gerando, em consequência, 
lucros e caixa muito diferentes das estimativas; encare essa tendência como 
a incerteza específica da empresa”. (DAMODARAN, 2012a, p. 17) 

 

Conforme mencionado por Falcini (2011), dada a não perpetuidade de 

resultados supracitada, é necessário que os administradores e demais partes 

interessadas das companhias adotem determinada periodicidade no processo 

de avaliação para nortear suas decisões financeiras. 
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Por fim, no que diz respeito à complexidade do processo de valuation, 

Damodaran (2012a) destaca que a simplicidade pode ser um fator catalisador da 

assertividade de um processo de avaliação: 

 

 “Um ponto fundamental em avaliação é o nível de detalhes a incluir no 
processo, e aqui o trade-off, ou opção excludente, é notório. Mais detalhes 
possibilitam o uso de informações mais específicas para melhorar as 
previsões, mas também implicam mais inputs, aumentando a probabilidade 
de erros e gerando modelos mais complexos e opacos. Com base no 
princípio da parcimônia, comum em ciências físicas, eis uma regra básica: ao 
avaliar um ativo, adote o modelo mais simples possível. Se for possível 
avaliar um ativo com três inputs, não use cinco. Se houver condições de 
avaliar uma empresa com três anos de previsões, projetar os fluxos de caixa 
nos próximos dez anos é procurar problema. Menos é mais.” (DAMODARAN, 
2012a, p. 18) 

 

1.2  Demonstrações Financeiras 

 

Marion (2009) define a contabilidade como instrumento para fornecimento 

de informações úteis para a tomada de decisão dentro e fora das empresas, além 

de ser utilizada para atendimento de exigências governamentais, pois registra 

todas as movimentações monetárias possíveis, sintetizando a situação financeira 

das empresas aos interessados. 

 

Borges, Silva e Ciof (2015) entendem a finalidade da contabilidade como o 

acompanhamento das atividades realizadas por uma empresa com o objetivo de 

controler seu comportamento e patrimônio. Destacam que qualquer informação 

financeira para a tomada de decisão deve ter como alicerce os demonstrativos 

contábeis, sendo informações que não tem amparo nesta escrituração, de caráter 

especulativos e inexatos. 

 

Conforme Damodaran (2012a), o processo de avaliação de empresas é 

alicerçado pelas três principais demonstrações financeiras: O balanço patrimonial, 

que resume o valor dos ativos da empresa, além de sua estrutura de capital; a 

demonstração de resultado do exercício, que fornece as informações sobre o 

desempenho operacional da empresa, explicitando seus lucros ao longo do tempo; 

e as demonstrações de fluxo de caixa, que visam demonstrar o fluxo de entrada e 

saída dos recursos financeiros. 
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Póvoa (2012) demonstra as principais rubricas do balanço patrimonial e a 

demonstração de resultado do exercício conforme abaixo: 

 

Principais Rubricas do Balanço Patrimonial 

Ativos circulante Todos os direitos a receber até um ano de 
prazo – as principais contas são: Disponível 
(dinheiro em caixa), aplicações financeiras, 
contas a receber (financiamento a 
consumidores) e estoques. 

Ativo realizável no longo prazo Todos os direitos a receber de um ano em 
diante: Aplicações financeiras e contas a 
receber após 365 dias. 

Imobilizado Bens imóveis destinados à manutenção da 
atividade da companhia, além do registro de 
marcas e patentes. 

Investimentos Participações em outros negócios e imóveis; 
não se destina à manutenção do negócio da 
empresa. 

Ativos Intangíveis Valores que são gastos agora, mas poderão 
ter, com algum grau de previsibilidade, 
benefícios futuros. Por exemplo, dinheiro 
gasto por empresas de petróleo na 
prospecção de novos poços. Normalmente há 
grande rigor nos contadores para verificar a 
existência de possibilidades materiais de 
retorno. Caso não se tenha essa segurança, 
a rubrica deve ser registrada como despesa. 
Um exemplo comum são as despesas de 
pesquisa, desenvolvimento e marketing, que 
dificilmente são classificadas como ativo 
diferido, e sim como despesa. Outro exemplo 
clássico de Ativo Diferido ocorre quando uma 
empresa compra outra por um valor acima do 
seu Patrimônio Líquido. A diferença entre o 
que foi pago e o que estava contabilizado 
poderá ser usada no futuro de forma 
parcelada pelo comprador em termos de 
benefício fiscal. É chamado de ágio, que deve 
ser amortizado a cada período. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Passivo Circulante Todas as obrigações a pagar com até um ano 
de prazo. Principal conta: Contas a pagar 
(pagamento a fornecedores oriundos de 
compras realizadas a prazo). 

Passivo Exigível de Longo Prazo Todos os direitos a receber de um ano em 
diante: Empréstimos e contas a pagar após 
365 dias. 

Patrimônio Líquido (PL) A principal rubrica é a conta “Capital”, na qual 
serão contabilizados todos os novos aportes 
de capital da empresa. Todos os lucros ou 
prejuízos da empresa no exercício alterarão o 
PL, tal como o novo ajuste da Avaliação 
Patrimonial introduzido pelo IFRS. Existem 
também as rubricas reservas de capital, 
reservas de reavaliação, reservas de lucros e 
lucros acumulados. 
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(PÓVOA, 2012, p. 17) 

 

Principais Rubricas da Demonstração de Resultado do Exercício 

 

Receita Bruta (ou faturamento bruto) Representa o total recebido pela empresa com a 
venda de seus produtos. De forma simples, é o 
resultado da multiplicação do preço final da 
mercadoria pela quantidade vendida; ressalte-se 
que o analista deve sempre estar atento ao 
momento em que ocorreu o fato gerador, não 
importando quando a quantia será recebida. Em 
outras palavras, se um comerciante vender R$1 
milhão em mercadorias em novembro/2012, mas só 
vai receber os recursos em fevereiro/2013 (venda a 
prazo sem entrada), a quantia deverá ser 
contabilizada como faturamento bruto em 2012, com 
contrapartida no Ativo Circulante – rubrica Contas a 
receber (Financiamento a consumidores). 

 
Receita Líquida Receita Bruta menos os impostos que incidem 

diretamente sobre a venda de mercadorias ou 
prestação de serviços (ICMS, ISS, IPI etc.). 

 
Custo da Mercadoria Vendida (CMV) O custo de todos os insumos gastos diretamente no 

processo produtivo – no caso da indústria têxtil, por 
exemplo, o CMV é representado:  
Pelo algodão e por todas as matérias-primas 
necessárias à produção; todos os insumos 
compõem esse segmento.  
Mais custos pro rata de depreciação, salários, entre 
outras despesas dispendidas especificamente 
durante a produção. Não basta conhecer apenas a 
contabilidade tradicional para definir, por exemplo, a 
parcela do total de salários pagos que está 
intimamente ligada à produção (podem ser algumas 
horas do dia de um trabalhador). Para isso, criou-se 
uma ciência paralela, a Contabilidade Gerencial, 
especializada nesse tipo de cálculo. 
 

Lucro Bruto Diferença entre Receita Líquida e Custo de 
Mercadoria Vendida (CMV); define, de forma geral, 
o quanto a empresa gera de resultado apenas em 
seu processo produtivo direto. 
 

Despesas Operacionais Todas as despesas necessárias para o 
funcionamento do negócio (salários, aluguéis, luz, 
administrativas etc.) e que não estão diretamente 
ligadas à produção (em outras palavras, não se 
encontram no CMV). A depreciação também é uma 
despesa operacional, mas será analisada à parte;  
 

Depreciação O conceito de depreciação dos imóveis, máquinas e 
equipamentos de uma empresa encontra-se na raiz 
da Ciência Contábil; para cada unidade de receita, 
um “pedacinho” da máquina ou do imóvel foi usado 
– em outras palavras, há uma despesa associada. 
Portanto, trata-se de uma despesa operacional 
como outra qualquer. Na prática, representa um 
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benefício contábil, que pode ser deduzido do 
Imposto de Renda para que, em tese, ao longo do 
tempo, as empresas tenham condições financeiras 
para reposição. Até a introdução do IFRS, existia 
uma regra geral de depreciação para ser usada de 
acordo com o tipo de imobilizado. O IFRS introduziu 
a regra da depreciação real, que será explorada no 
próximo capítulo. 
 

Lucro Operacional Lucro Bruto menos Despesas Operacionais; define, 
de forma geral, o quanto a empresa gera de 
resultado em termos operacionais (produção + 
pagamento de todos os custos operacionais da 
companhia). 
 

Despesas e Receitas Financeiras Despesas financeiras com empréstimos e receitas 
financeiras com aplicações. 
 

Lucro Antes do IR Soma do lucro operacional ao saldo financeiro 
(receitas financeiras – despesas financeiras). 
 

Lucro Líquido Lucro depois do pagamento de Imposto de Renda; 
também chamado pelos analistas de bottom line 
(última linha) de uma empresa.  
 

 

(PÓVOA, 2012, p. 17) 

 

Marion (2009) cita o balanço patrimonial como principal e mais importante 

relatório gerado pela contabilidade, pois através dele é possível aferir a saúde 

financeira e econômica da empresa em questão, na data desejada. Borges, Silva e 

Ciof (2015) destacam que o balanço patrimonial demonstra todas origens e destinos 

dos recursos financeiros dentro de uma empresa, sendo o pressuposto deste 

demonstrativo o equilíbrio entre o total do ativo e o total do passivo, remetendo à sua 

denominação. Através disso, obtém-se a seguinte inferência: 
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Inerente à demonstração de resultado do exercício, Bächol (2011) define o 

demonstrativo como  um resumo ordenado das receitas e despesas ocorridas em uma 

empresa em um determinado período de tempo, podendo apresentar o resultado de 

lucro ou prejuízo no exercício em questão. 

 

Cabe ressaltar que a demonstração de resultado do exercício possui sinergia 

plena com o balanço patrimonial, a partir do sistema de partidas dobradas, onde cada 

movimentação contábil representa uma contrapartida equivalente. Usualmente os 

lucros do DRE (demonstrativo de resultados) constituirão a maior parte das fontes 

discriminadas no balanço patrimonial. 

 

Póvoa (2012, p. 37), discorre ainda, sobre a demonstração de fluxo de caixa e 

como este deriva da movimentação do balanço patrimonial e da demonstração de 

resultado do exercício: “O conceito tradicional de contabilidade – Fluxo de Caixa de 

Operações, de Investimentos e Financiamento – descreve exclusivamente a 

movimentação de recursos líquidos, sem entrar no mérito do retorno atribuído a eles”. 

Ademais, define a seguinte divisão para a demonstração de fluxo de caixa: 

 

- Fluxo de caixa de operações: O Fluxo de Caixa de Operações computa toda 
saída e entrada de recursos monetários de despesas e receitas do dia a dia 
da empresa. Cabe ressaltar que se, por exemplo, uma empresa têxtil vende 
camisas no valor de R$1 milhão, realizando apenas 30% à vista, somente os 
R$300 mil efetivamente recebidos serão registrados como entrada de caixa. 
 
- Fluxo de caixa de investimentos: Apresenta o movimento de numerário 
oriundo da compra e venda de ativos não circulantes, como equipamentos, 
máquinas e propriedades em geral. Se a mesma empresa têxtil compra à 
vista equipamentos para sua unidade fabril por R$1 milhão à vista, a quantia 
despendida naquela data é contabilizada como saída de caixa. 
 
- Fluxo de caixa de financiamentos: Mostra o movimento de numerário 
advindo da variação de estrutura de capital, envolvendo dívida – pagamento 
de juros/principal, contração de novos empréstimos e capital –, pagamento 
de dividendos, lançamento/cancelamento de ações. A mesma empresa têxtil, 
por exemplo, resolve abrir o capital emitindo 1 milhão de ações que foram 
adquiridas pelo mercado a R$5. O valor de R$5 milhões é registrado como 
entrada de caixa para esta companhia. (PÓVOA, 2012, p. 37) 

 

1.3  Modelos de avaliação 

 

Os processos de avaliação de empresas dispõem de alguns métodos 

preconcebidos, muitas vezes desenvolvidos e disseminados por autores do segmento 
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de finanças. Estes métodos são suportados por uma série de técnicas, premissas e 

pressupostos que oferecem tanto celeridade ao processo de avaliação de empresas, 

permitindo sintetizar uma determinada abordagem ao analisar os demonstrativos, 

quanto opções para diferentes abordagens, que se mostrarão mais adequadas a 

depender da empresa em análise, das informações disponíveis, entre outras variáveis. 

 

Damodaran (2012b) destaca os três principais modelos de avaliação utilizados: 

o método de avaliação relativa, o método de precificação de opções e o fluxo de caixa 

descontado. Martelanc, Pasin e Pereira (2010), por sua vez, adicionam aos três 

métodos supracitados o método de avaliação contábil/patrimonial, contudo chamando 

a atenção para o fato de deste método ser indicado apenas para casos específicos 

como liquidações de organizações ou em casos onde os ativos possuem mais valor 

do que o valor presente de rendimentos futuros. Martelanc, Pasin e Pereira (2010) 

citam, ainda, os métodos de fluxo de caixa descontado e avaliação por múltiplos como 

percentualmente mais utilizados. 

 

1.3 .1 Modelo de avaliação relativa 

 

O método de avaliação relativa consiste na avaliação de um ativo frente a ativos 

comparáveis aos quais se tenha acesso. Damodaran (2012a) destaca que o método 

de avaliação relativa consiste na avaliação de um ativo em relação a ativos 

comparáveis sendo o parâmetro de comparação, principalmente, o segmento no qual 

está inserido. Damodaran (2012a), destaca, ainda, que para este tipo de avaliação 

são utilizados os parâmetros denominados múltiplos, que consistem em métricas de 

avaliação utilizadas entre empresas comparáveis, sendo alguns deles a relação 

preço/lucro das empresas, relação preço/valor contábil, entre outros. Simonassi e 

Gonçalves (2009) definem os múltiplos como qualquer característica do ativo ou da 

empresa, e a avaliação por múltiplos como a utilização destas características para a 

aferição do valor da empresa. Marques e Diniz (2010, p. 6), discorrem sobre a 

natureza da avaliação relativa da seguinte forma: “A base da abordagem consiste em 

considerar que os ativos são comparáveis e possuem um preço ‘padronizado’”. 

   

O método de avaliação relativa possui como grande vantagem a simplicidade 

e celeridade na obtenção das métricas para avaliação de um ativo. Contudo, Póvoa 
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(2012) alerta para o uso indiscriminado dos múltiplos em valuation devido à facilidade 

supracitada: 

 

“A decisão de compra de uma ação abrange diferentes análises, do tipo top 
down (influência diferenciada do cenário econômico nos diversos setores) e 
do tipo bottom-up (cálculo do preço justo de uma empresa em função das 
variáveis específicas). Analistas usam técnicas como o fluxo de caixa 
descontado, além dos chamados múltiplos comparativos, como P/L (relação 
Preço/Lucro) e P/VPA (Preço/Valor Patrimonial). Os múltiplos foram 
ganhando popularidade ao longo dos anos pela pretensa (mas não 
verdadeira) “venda” da característica da simplicidade. Em outras palavras, os 
analistas começaram a disseminar a ideia de que a utilização de múltiplos é 
um “atalho em valuation”, que evita estradas tortuosas da taxa de desconto, 
crescimento, diferencial entre retorno do investimento e custo de 
financiamento [...]” (PÓVOA, 2012, p. 292) 

 

Damodaran (2018) discorre, também, sobre algumas razões para a 

popularidade do método de avaliação relativa, como a facilidade que proporciona aos 

analistas em vender ações aos investidores, dada a facilidade de defesa e explicação. 

Ademais, Damodaran (2018)  cita as desvantagens do método no que diz respeito à 

potencial não consideração de variáveis como risco e crescimento projetado, além do 

fato de a análise relativa refletir a percepção do mercado sobre determinado 

segmento, ou seja, caso um segmento esteja superavaliado no mercado, esta 

distorção se refletirá na análise dos múltiplos das empresas contidas nele. 

 

Marques e Diniz (2010), por sua vez, entendem que o método de avaliação 

relativa considera os riscos implicitamente: 

 

 “O risco está implícito na comparação de empresas que nunca reproduzem 
as mesmas características (internas e externas) e, portanto o impacto dos 
diversos fatores pode ser diferente gerando bases e comparações 
heterogêneas.” (MARQUES E DINIZ, 2010, p. 13) 

 

1.3 .2 Modelo de avaliação por opções 

 

O modelo de avaliação por opções, inicialmente utilizado na precificação de 

derivativos (mais especificamente as opções) e posteriormente adotado na avaliação 

de ativos em geral, consiste, em síntese, em adicionar o valor presente líquido de 

potenciais contingências, oportunidades e riscos futuros de um ativo avaliado em seu 

valuation. Dessa forma, é possível aumentar a acuracidade da avaliação devido ao 

fato de serem consideradas flexibilidades, conforme citado por Koller, Goedhart e 
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Wessels  (2020, p. 204, tradução nossa): “Esta técnica de valuation, comumente 

conhecida como opções reais, é especialmente útil em situações de grande incerteza”. 

Simonassi e Gonçalves (2009) destacam o poder que a abordagem em questão tem 

de sofisticar as análises de valor justo, citando a possibilidade de um projeto que tenha 

resultados ruins ser encurtado, ou, caso tenha bons resultados, ser expandido – 

cenário este o qual uma avaliação de fluxo de caixa descontado tradicional não 

poderia capturar, enquanto a avaliação por opções oferece esta possibilidade. 

 

Titman e Martin (2010) definem duas condições necessárias para a aplicação 

da avaliação por opções em um investimento: a incerteza do ambiente e o fato de os 

gerentes poderem reagir às circunstâncias voláteis alterando a configuração dos 

investimentos. Ademais, definem dois principais grupos: opções a considerar antes 

do início de um investimento e opções a considerar depois do início de um 

investimento. 

 

Damodaran (2012b) traz, através de um exemplo, a forma como o método de 

avaliação por opções é capaz de incrementar e sofisticar a análise de fluxo de caixa 

descontado: 

 
“Como um exemplo simples, considere uma reserva de petróleo não 
desenvolvida que pertence à Petrobrás. Você poderia avaliá-la baseado nas 
expectativas de preços do petróleo futuro, mas a estimativa estaria incorreta 
pelo fato de que a companhia somente desenvolverá essa reserva se o preço 
do petróleo subir e não desenvolverá se este preço cair. Um modelo de 
precificação de opções precificaria e incorporaria esta incerteza. Quando 
usamos um modelo de precificação de opções para avaliar ativos como 
patentes e recursos naturais não desenvolvidos estamos assumindo que os 
mercados são desenvolvidos o suficiente para reconhecer as opções e 
incorporá-las ao preço de mercado. Se os mercados não o fizerem 
exatamente agora, assumimos que o farão no futuro, eventualmente. A 
recompensa do uso destes modelos se dá quando esta correlação ocorre.” 
(DAMODARAN, 2012b, p. 38, tradução nossa) 

 

1.3.3 Fluxo de caixa descontado 

 

O método de fluxo de caixa descontado consiste na projeção dos fluxos de 

caixa futuros de um ativo em um determinado período de tempo, a partir de premissas 

pré-definidas. Simonassi e Gonçalves (2009) definem a metodologia como a 

precificação de um ativo a partir de sua capacidade de gerar caixa. Estes fluxos de 

caixa são descontados a uma taxa denominada taxa mínima de atratividade ou 
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simplesmente taxa de desconto, a qual sintetiza parâmetros de risco e custo de capital 

próprio e de terceiros. Dessa forma é gerado um número sintético denominado valor 

presente líquido dos fluxos de caixa projetados, valor este que determina o valor justo 

do ativo na análise. Segundo Póvoa (2012), o fluxo de caixa é considerado o modelo 

de precificação de ativos mais completo. Martelanc, Pasin e Pereira (2010) seguem 

este mesmo direcionamento ao definir o fluxo de caixa descontado como a principal 

metodologia empregada para a avaliação de empresas, citando que sua abordagem 

é amplamente utilizada por bancos, consultorias e empresários. Neto (2014) relaciona 

o maior rigor técnico e conceitual do método com sua aceitabilidade e aderência por 

parte dos profissionais de finanças. 

 

Conforme Dadomaran (2012), o processo de desconto permite converter fluxos 

de caixa futuros em fluxos presentes. Para tal, um fluxo de caixa simples, que consiste 

em um único pagamento ou recebimento de dinheiro em caixa em um determinado 

período no futuro, deve ser submetido à seguinte fórmula: 

 

𝐹𝑙𝑢𝑥𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑖𝑥𝑎 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑑𝑜 =  
𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑎 𝑒𝑚 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜

(1 + 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜)𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜
 

Equação 1 

 

Dessa forma, o valor de uma unidade monetária no futuro será sempre menor 

que na data atual, proporcionalmente à distância da data futura para o período atual. 

 

Relativamente à periodicidade e natureza dos fluxos de caixa descontados, é 

necessário abordar primeiramente o conceito de séries. Zentgraf (2011) traz a 

definição de série de pagamentos: 

 

“Uma série de pagamentos será toda sequência finita ou infinita de entradas 
ou saídas de caixa – que corresponderão aos recebimentos ou pagamentos, 
e serão chamadas de termos da série ou simplesmente prestações – com um 
dos seguintes objetivos: Amortização de um empréstimo; Capitalização de 
um montante; Geração de uma renda perpétua. (ZENTGRAF, 2011, p. 102) 

 

Apesar do fato de uma série poder possuir diversos prazos de recebimento ou 

pagamento, podendo adotar a configuração de anuidades, mensalidades, entre 

outras, Zentgraf (2011, p. 102) chama a atenção para o fato de o termo “anuidade” ser 
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usualmente utilizado para generalizar estas possíveis séries: “Alguns textos referem-

se às prestações como Anuidades (A), ainda que os pagamentos não 

necessariamente sejam anuais”. Esta afirmação guarda relação com o entendimento 

de Damodaran (2012a), que pratica esta generalização ao denominar as séries como 

“pagamento ou recebimento anual” em seu exemplo:  

 

“[...] uma sucessão de pagamentos ou recebimentos que ocorrem em 
intervalos regulares durante um determinado período de tempo. Embora seja 
possível calcular o valor presente descontando cada pagamento ou 
recebimento e adicionando os números daí resultantes, também se poder 
usar a seguinte equação:” (DAMODARAN, 2012a, p. 21) 

 

Sendo definido o valor presente de uma anuidade da seguinte forma: 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑎𝑛𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒

=  𝑃𝑎𝑔𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑜𝑢 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑏𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 𝑥 [ 

1 −
1

(1 + 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜)𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑠

𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜
] 

Equação 2 

 

Apesar desta simplificação, o exemplo citado exprime a metodologia de 

desconto de uma série, substituindo-se a denominação de pagamento anual por 

qualquer que seja a periodicidade da série. 

 

No que diz respeito à periodicidade dos pagamentos, temos outra simplificação 

no exemplo de Damoran (2021), ao tratar as séries como pagamentos ou 

recebimentos que ocorrem em intervalos regulares,  pois conforme destacado por 

Zengtraf (2011), as séries podem ser subdivididas. Nas séries chamadas periódicas 

os pagamentos ocorrerão a intervalos regulares, como, por exemplo, prestações 

mensais ou anuais – contudo, existem séries não periódicas, onde a regularidade dos 

pagamentos desaparecerá. Cabe destacar que as taxas de desconto aplicadas 

sempre deverão seguir a periodicidade das séries descontadas. 

 

Damodaran (2012a) destaca, ainda, a possibilidade de uma série ser crescente, 

ou seja, adotar uma taxa determinada de crescimento ao longo dos períodos.  
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Existem, ainda, as séries que são sequencias infinitas de pagamentos ou 

recebimentos, conforme explorado por Zentgraf (2011). Estas são usualmente 

denominadas perpetuidades. No que diz respeito às perpetuidades, Damodaran 

(2012a) as define como uma sucessão de pagamentos, que podem crescer a uma 

taxa constante ou não, para sempre. Define o valor presente de uma perpetuidade 

conforme a fórmula abaixo, salientando que para que a fórmula funcione, temos a 

restrição de que a taxa de crescimento tem que ser menor que a taxa de desconto, 

além do fato de que a taxa de crescimento precisa ser também, necessariamente, 

mais baixa que o crescimento nominal da economia, pois nenhum ativo é capaz de 

crescer, constantemente, a um nível maior que a economia. 

 

Também neste exemplo pode ser observada a simplificação supracitada na 

denominação da série pelo autor. Dado isto, o exemplo colocado por Damodaran 

(2012a) abaixo deve ter o numerador sempre alinhado com a periodicidade dos fluxos, 

sendo o exemplo em si, o de um fluxo de pagamentos anuais. 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑢𝑚 𝑓𝑙𝑢𝑥𝑜 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 =  
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑛𝑜 𝑝𝑟ó𝑥𝑖𝑚𝑜 𝑎𝑛𝑜

(𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜 − 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑠𝑐𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜)
 

Equação 3 

 

Damodaran (2012a) complementa a vantagem do fluxo de caixa descontado 

em relação aos métodos relativos de avaliação, pois o primeiro método considera que 

os mercados podem cometer erros, e estes erros se corrigem ao longo do tempo, 

enquanto o método relativo considera que, embora possam existir erros na 

precificação de determinadas ações, os mercados, em média, estão corretos. O autor 

traz um exemplo para elucidar a afirmação supracitada, no qual, com base no fluxo 

de caixa descontado, uma empresa pode estar superavaliada, enquanto pelo critério 

relativo, esta mesma empresa poderia estar subavaliada caso as empresas utilizadas 

para comparação estiverem superprecificadas pelo mercado. O efeito contrário 

poderia ocorrer em um cenário onde todo um setor ou mercado estivesse 

subprecificado. 

 

Feldman (2005), também destaca a maior acuracidade do método de fluxo de 

caixa descontado frente aos métodos relativos, contudo, ressalta que uma maior 
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acuracidade pode ser alcançada unindo os dois métodos. 

 

Póvoa (2012), cita que o fluxo de caixa descontado pode dividir-se em duas 

subcategorias, o fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa para a empresa. Já 

Simonassi e Gonçalves (2009), além dos métodos supracitados, adicionam o modelo 

de dividendos descontados. 

 

1.3.4 Fluxo de caixa livre do acionista 

 

A primeira subdivisão do fluxo de caixa descontado, o fluxo do acionista, pode 

ser definido como o fluxo de caixa que calcula os recursos provenientes da operação 

de uma empresa que sobrarão para serem distribuídos aos acionistas em forma de 

dividendos ou reduções de capital, sendo também conhecido como FCFE (Free Cash 

Flow to Equity). Dado o fato de o fluxo de caixa do acionista ser, de fato, os recursos 

da companhia que “pertencem” ao acionista, conforme citado por Póvoa (2012), a taxa 

de desconto que deve ser utilizada é o custo de capital próprio. Neto (2014), define o 

FCFE como o caixa livre líquido destinados aos acionistas, destacando que este fluxo 

é ajustado pelos fluxos de caixa provenientes do envidamento, compostos por 

principal e juros. 

 

Póvoa (2012) define a estrutura do FCFE da seguinte forma: 

 

 

Figura 1 – Fluxo de caixa do acionista (FCFE) 

Fonte: PÓVOA (2012, p. 138) 
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Damodaran (2012b, p. 345, tradução nossa), apresenta a seguinte estrutura 

resumida: 

FCFE = Lucro Líquido – (Despesas de capital – Depreciação) – (Necessidade 

de capital de giro) + (Desembolso de dívidas – Repagamento de dívidas) 

 

Neto (2014) apresenta, além da forma tradicional supracitada, que tem como 

ponto de partida o lucro líquido, uma segunda metodologia de cálculo do FCFE, 

através do fluxo de caixa operacional, conforme abaixo: 

 

 

Figura 2 – Fluxo de caixa dos acionistas a partir do fluxo de caixa operacional 

Fonte: Neto (2014, p. 175) 

 

No que diz respeito ao destino dos recursos provenientes do fluxo de caixa livre 

do acionista, Neto (2014) destaca que, em casos onde os recursos deste fluxo não 

são totalmente distribuídos aos acionistas, provavelmente a empresa em questão 

estará utilizando estes recursos para reforçar sua liquidez. Por outro lado, caso 

distribua dividendos em um volume maior que o FCFE, significa que a empresa estará 

utilizando recursos disponíveis já existentes, ou captando novos recursos (capital de 

terceiros). 

 

1.3.5 Fluxo de caixa livre da empresa 

 

O fluxo de caixa livre da empresa, também conhecido como FCFF (Free Cash 

Flow to Firm), consiste, por sua vez, no valor do fluxo de caixa disponível tanto para 

os acionistas quanto para os credores. Póvoa (2012) pontua que o FCFF, deve 

considerar como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital (WACC, 
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derivado da denominação em inglês Weighted Average Capital Cost), pois os recursos 

empregados nas atividades da empresa serão financiados tanto por capital próprio 

como por capital de terceiros. Damodaran (2012b, p. 369, tradução nossa) define o 

FCFF como: “A soma de todos os fluxos de caixa direcionados a todas as partes 

interessadas na empresa, incluindo os acionistas ordinários, emissores de títulos 

(obrigacionistas) e acionistas preferenciais”. Neto (2014) adota a definição de excesso 

de caixa operacional disponível aos credores e acionistas para o fluxo em questão, 

destacando que este é um fluxo desalavancado, dado o fato de ser obtido antes das 

despesas financeiras de juros sobre as dívidas. 

 

O valor final obtido pelo FCFF consiste no valor da firma, chamado também de 

enterprise value. Póvoa (2012) define a estrutura do FCFF da seguinte forma: 

 

 

Figura 3 – Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF) 

Fonte: PÓVOA (2012, p. 151) 

 

A concepção de Neto (2014) sobre a estrutura do FCFF converge com a 

supracitada: 

 

 

Figura 4 – Fluxo de caixa dos acionistas a partir do resultado operacional líquido 

Fonte: Neto (2014, p. 170) 
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Damodaran (2012b, p. 369, tradução nossa), define a seguinte estrutura para 

obtenção do FCFF através do FCFE: 

“FCFF = FCFE + Despesas de juros (1- Alíquota de impostos) + Repagamentos de 

principal – Novas emissões de dívida + Dividendos preferenciais” 

 

Em relação ao destino dos recursos provenientes do fluxo de caixa livre da 

empresa, Jensen (2008 apud Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb 2015, p. 1044), destaca 

que os conflitos de interesse entre acionistas e gestores sobre a distribuição do FCFF 

são reduzidos em empresas nas quais os gestores têm participações substanciais na 

empresa: 

 

Os conflitos de interesse entre acionistas e gestores sobre a distribuição do 
fluxo de caixa livre da empresa são reduzidos quando os gestores têm uma 
participação substancial na empresa. Os incentivos da administração estarão 
focados na maximização do valor da empresa em vez de em construir 
impérios – muitas vezes, por meio de aquisições de diversificação mal 
concebidas -, sem consideração para com o valor para o acionista. Por fim, o 
reembolso de dívidas exigido substitui a arbitrariedade da gestão na decisão 
de pagamento de dividendos e a tendência de reter caixa demais. Assim, são 
criados aumentos substanciais de eficiência. (JENSEN, 2008 apud ROSS et 
al. 2015, p. 1044) 

 

1.4 Taxas de desconto 

 

Conforme citado nas definições de fluxo de caixa descontado, fluxo de caixa 

livre do acionista e fluxo de caixa livre da empresa, estes sempre devem ser 

descontados a uma taxa de desconto específica, denominada taxa mínima de 

atratividade, ou retorno exigido do projeto, conforme definido por Ross, Westerfield, 

Jaffe e Lamb (2015). A definição da taxa a ser utilizada é um dos passos mais 

importantes no processo de valuation, conforme destaca Póvoa (2012):  

 

“O cálculo da taxa de desconto é, provavelmente, a parte mais intrigante e 
fascinante da análise do valor justo de uma ação. Intrigante, por envolver 
variáveis que interagem entre si. Fascinante, porque, definitivamente, por não 
se tratar de ciência exata, nunca existe uma resposta cientificamente correta. 
A taxa de desconto consiste no lado mais artístico da análise de empresas e 
da gestão de recursos.” (PÓVOA, 2012, p. 178) 

 

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) trazem o conceito sob a nomenclatura de 

custo de capital, definindo-o como a taxa de retorno mínima necessária para a atração 

de capital a um investimento. Ademais, aprofundam o conceito ao destacar que o 
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custo de capital assume a inferência da racionalidade econômica como determinante 

na escolha dos investimentos, pois o investidor racional somente aprovará alternativas 

que lhe tragam retornos maiores do que o mínimo exigido por ele. Logo, trazem uma 

definição adicional do custo de capital como a taxa de retorno que deixa o acionista 

indiferente à aceitação ou não de um projeto. Em síntese, o custo de capital pode ser 

entendido como o preço que a empresa paga pelos fundos obtidos junto às suas 

fontes de capital.  

 

Araujo et al. (2015) definem o custo de capital como a porcentagem que uma 

empresa exige de retorno pelos investimentos feitos no mercado, ou, ainda, quanto 

ela deve remunerar seus investidores pelo que é obtido das fontes de financiamento.  

 

1.4.1  Custo de capital próprio (Ke) 

 

A taxa que deve ser utilizada para desconto do fluxo de caixa livre do acionista 

será o custo de capital próprio, pois este custo corresponde, conforme Damodaran 

(2012a) e Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015)  ao custo exigido pelos investidores 

para a realização do investimento em uma empresa. Esta inferência se dá devido ao 

fato de, conforme supracitado, o fluxo de caixa livre do acionista consistir nos recursos 

que efetivamente “sobram” aos acionistas após o pagamento de todas demais 

obrigações da empresa, sendo distribuídos em forma de dividendos e reduções de 

capital – por isso, o custo dos acionistas (custo de capital próprio, também 

denominado “Ke”) deve ser utilizado para o desconto. 

 

Araujo et al. (2015, p. 2) aprofundam o conceito do custo de capital próprio: 

“Entende-se como capital próprio a análise do custo de oportunidade para os 

investidores que aplicam seu próprio capital em uma empresa, representando também 

a expectativa dos acionistas sobre o patrimônio líquido da organização.” 

 

1.4.2  Custo de capital de terceiros (Kd) 

 

O custo de capital de terceiros, também chamado de “Kd” consiste no custo da 

dívida adquirida pela empresa para se financiar, ou seja, a taxa ao qual os credores 

são remunerados. Araujo et al. (2015) inferem que o capital de terceiros é 
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representado pela remuneração paga por empréstimos, financiamentos ou 

rendimentos comprometidos com a emissão de debêntures por parte da empresa.  

 

Damodaran (2012a) e Gitman e Zutter (2010), destacam que a adquirência de 

capital de terceiros tem por vantagem a dedutibilidade das despesas de juros dos 

impostos pagos pela empresa, gerando um benefício fiscal. Araujo et al. (2015) 

destacam que este benefício se dá devido ao fato de as despesas de juros entrarem 

na demonstração de resultado do exercício, decrescendo a base de cálculo dos 

impostos. Colocam, ainda, que o custo de capital de terceiros pode ser obtido com 

cálculos mais simples em comparação com o custo de capital próprio. 

 

Dado o benefício supracitado, Titman e Martin (2010) ressaltam que a taxa de 

desconto exigida pelos credores deve ser ajustada para baixo por um fator que 

consiste em 1 menos a alíquota de imposto corporativa. 

 

Com isso, a fórmula do custo de capital de teceiros é definida, após impostos, 

da seguinte maneira: 

 

𝐾𝑑 = 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑥 (1 − 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠) 

Equação 4 

 

Feldman (2005), em aprofundamento inerente à complexidade da estimativa do 

custo de capital de terceiros, afirma que estimar este custo se torna mais difícil quando 

o objeto de análise são dívidas emitidas há pouco tempo. Para contornar tal 

dificuldade, se pode realizar uma análise de crédito da empresa em análise, da mesma 

forma que fazem os analistas de crédito dos bancos e agencias de rating. Esta 

afirmação converge com o entendimento de Neto (2014), que afirma as fortes 

influências que os ratings exercem sobre os juros cobrados em um empréstimo ou 

financiamento. 

 

Damodaran (2012a) destaca como ponto negativo na adquirência do capital de 

terceiros o aumento da probabilidade do não cumprimento dos compromissos por 

parte da empresa alavancada, levando-a a uma possível falência. Genz, Bagetti e Oro 

(2011 apud Araujo et al. 2015), chamam a atenção para o fato de a aplicação do 
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capital de terceiros na estrutura de capital de uma empresa ter como desvantagem, 

além da potencial inadimplência, a redução na liberdade de tomada de decisão para 

os administradores, além de conflitos de interesse entre os acionistas e financiadores. 

 

Neto (2014) estabelece as principais variáveis consideradas para o 

estabelecimento do custo de capital de terceiros conforme abaixo. Esta contribuição 

é proveitosa, sobretudo, em processos de avaliação de empresas em que o custo da 

dívida não está explícito nos demonstrativos financeiros. 

 

Principais variáveis consideradas para o estabelecimento do custo de capital 

de terceiros: 

 

Rf = Taxa livre de risco, geralmente baseada em títulos públicos federais, os 

quais possuem baixo risco; 

 

Δ INF = Prêmio pela inflação esperada 

 

Δ Risco = Prêmio pelo risco do título, definido pela possibilidade do devedor 

não honrar com os pagamentos da dívida 

 

Δ LIQ = Prêmio pela liquidez 

 

1.4.3  Modelo CAPM 

 

O custo de capital próprio é obtido, usualmente, através do modelo CAPM 

(Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965). 

Gitman e Zutter (2010) definem o modelo CAPM como a teoria clássica para a 

correlação entre risco e retorno para todos os ativos. 

 

Damodaran (2012a), elucida algumas assunções que são adotadas para o 

emprego do modelo CAPM para a obtenção do retorno esperado de um investimento: 

 

  “Quando se aceita a proposição de Markowitz de que o único risco relevante 
é o risco não diversificável, como medir a exposição de uma empresa ao risco 
de mercado? A ferramenta mais usada é o modelo de precificação de ativos 
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financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM), desenvolvido no começo 
da década de 1960. Ele assume que os investidores não estão sujeitos a 
custos de transação e que compartilham as mesmas informações. Uma vez 
que a diversificação não envolve custos e que a não diversificação não gera 
ganhos, a melhor hipótese é manter um portfólio extremamente diversificado, 
composto de todos os ativos financeiros disponíveis, denominado portfólio de 
mercado.” (DAMODARAN, 2012a, p. 24) 

 

Alinhado com o fragmento supracitado, Neto (2014) coloca que o modelo em 

questão admite que os acionistas são investidores bem diversificados e convivem 

somente com o risco sistemático, ou seja, o risco não diversificável, devendo a taxa 

de retorno esperada remunerar este risco. 

 

No que tange aos conceitos de risco, temos a definição explicitada por 

Martelanc, Pasin e Pereira (2010): 

 

“O risco diversificável ou não sistemático representa a parcela de risco do 
ativo avaliado que está associada às suas características e pode ser 
diminuída com a diversificação. Ele é representado por eventos específicos 
que afetam determinado ativo, como características operacionais e 
financeiras particulares do ativo, greves, processos trabalhistas, ações 
regulatórias, perda de um cliente importante e falta de suprimento de 
matérias-primas. Quando construímos uma carteira de ativos, podemos, com 
a diversificação, diminuir tal risco.” 

 
“O risco não diversificável ou sistemático é atribuído a fatores de mercado 
que afetam, em geral, todas as empresas e não podem ser eliminados ou 
diminuídos com a diversificação. Fatores como guerras, inflação e crises 
internacionais, políticas, sociais e econômicas são eventos de risco não 
diversificável. Pressupõe-se que todo investidor pode, com a diversificação, 
eliminar os riscos diversificáveis. Portanto, o único risco relevante para 
aqueles que têm posições em diversas ações, títulos e empresas é o não 
diversificável.” (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010, p. 133) 

 
 

Damodaran (2012a, p. 24), Marques e Diniz (2010, p. 5) e Neto (2014) definem, 

também, a seguinte fórmula para o modelo CAPM: 

 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑙𝑖𝑣𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜 + 𝐵𝑒𝑡𝑎 (𝑃𝑟ê𝑚𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑒𝑚 𝑟𝑒𝑙𝑎çã𝑜 𝑎𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑠𝑒𝑚 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜) 

Equação 5 

 

Póvoa (2012) também define o modelo CAPM como o mais utilizado para 

calcular a taxa de desconto para o acionista. Ademais, define quatro hipóteses que 

são assumidas como premissas para a utilização do método: 
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a) Inexistência de custos de transação. 

b) Total liquidez de compra e venda nos mercados. 

c) Simetria de informações do mercado. 

d) Possibilidade de diversificação (eliminação) total do risco específico da ação, a 

partir da construção de um portfólio. 

 

1.4.4  Taxa livre de risco 

 

A taxa livre de risco consiste na remuneração a qual o investidor pode aplicar 

seus recursos a um risco muito baixo ou inexistente. Conforme Damodaran (2012a) 

as únicas entidades que não podem se tornar inadimplentes e emitem títulos 

imobiliários sem risco são os governos. Portanto, são adotadas as taxas dos títulos 

públicos federais de longo prazo como taxas livres de risco, assumindo-se a inferência 

de que os governos não dão calote. Martelanc, Pasin e Pereira (2010), colocam os 

títulos de longo prazo do Tesouro norte-americano de dez anos ou de trinta anos como 

usualmente entendidos como ideais para compor a taxa livre de risco. 

 

Segundo Neto (2014), para um título ser considerado livre de risco, 

adicionalmente, deve possuir maturidade igual ao prazo no qual o investidor pretende 

mante-lo em carteira. Caso os prazos não coincidam, o conceito de taxa livre de risco 

admite que o investidor possa negociar o título no mercado secundário pelo seu valor 

esperado, sem valorização ou perda de seu preço. 

 

1.4.5  Beta 

 

O coeficiente beta consiste na métrica responsável por mensurar o risco 

inerente ao ativo avaliado no modelo CAPM.  Gitman e Zutter (2010) definem o 

coeficiente beta como  uma medida relativa do risco não diversificável, sendo um 

índice que mede o grau de movimento e sensibilidade do preço de um ativo em relação 

a um movimento do mercado. Damodaran (2012a) e Gitman e Zutter (2010) destacam 

que a forma convencional de se obter o beta de uma empresa é através de uma 

regressão utilizando como amostra os dados históricos. 

 

Adicionalmente, é possível considerar a estrutura e capital da empresa na 
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construção do seu índice beta, constituindo o chamado beta alavancado. Beneda 

(2003) e Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) definem a fórmula do beta alavancado da 

seguinte maneira: 

 

𝐵𝐼 = 𝐵𝑢 𝑥 [1 + (1 − 𝑡) 𝑥 (
𝐷

𝐸
)] 𝑜𝑛𝑑𝑒: 

Equação 6 

 

BI = Beta alavancado 

Bu = Beta desalavancado 

t = Alíquota de impostos 

D/E = Relação dívida/capital próprio da empresa (alavancagem) 

 

Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) destacam, ainda, que a proposição 

apresentada pressupõe que o beta da dívida seja zero. 

 

1.4.6 Prêmio de risco 

 

Damodaran (2012a) define o prêmio de risco como o adicional de rendimento 

exigido pelos investidores para investir em empresas ao invés de títulos livres de risco, 

de forma que este parâmetro deve refletir a percepção de risco do ativo alvo. Gitman 

e Zutter (2010) definem o prêmio de risco como a demanda dos investidores de que 

as taxas de retorno de investimentos com risco sejam maiores comparadas às dos 

investimentos sem risco. 

 

Este prêmio é obtido, usualmente, através da diferença entre o retorno histórico 

obtido nas bolsas de valores subtraído do retorno dos títulos livres de risco, ou seja, o 

retorno adicional esperado inerente ao risco. 

 

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) discorrem sobre a escolha dos períodos de 

retorno dos ativos de risco a serem selecionados para a composição do prêmio de 

risco: 

 

“Com certa frequência, são utilizados períodos pequenos, como de cinco ou 
dez anos, o que pode se traduzir em erro grave, pois o retorno do mercado 
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de ações é tão volátil que o desvio padrão do retorno médio do mercado em 
períodos curtos torna-se muito grande. Entretanto, se o padrão de retornos 
do mercado mudar, as estimativas de longuíssimo prazo também não são 
adequadas para refletir as expectativas futuras dos investidores.” 
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010, p.135) 

 

1.4.7 Custo médio ponderado de capital (WACC) 

 

O custo médio ponderado de capital, também denominado WACC (Weighted 

Average Capital Cost) consiste em uma média ponderada entre o custo de capital 

proprio (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd), onde os pesos utilizados como base 

advém da estrutura de capital da empresa analisada. Póvoa (2012) define que o 

WACC deve ser utilizado para o desconto do fluxo de caixa livre da empresa dado o 

fato de este fluxo referir-se ao capital total da empresa, que é o somatório de recursos 

próprios e de terceiros. Neto (2014) pontua que o WACC é utilizado como custo de 

oportunidade dos capitais investidos na empresa para aferir se os ganhos dela são 

capazes de remunerar tanto as expectativas dos acionistas quanto dos credores. 

 

A fórmula do WACC é representada por: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐷

𝐷 + 𝐸
) 𝑥 𝐾𝑑 𝑥 (1 − 𝑡) + (

𝐸

𝐷 + 𝐸
) 𝑥 𝐾𝑒 

Equação 7 

 

Onde: 

D = Montante de capital de terceiros (Dívida) 

E = Montante de capital de próprio (Equity) 

Kd = Custo de capital de terceiros 

t = Alíquota de impostos 

Ke = Custo de capital próprio  
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CAPÍTULO 2 – METODOLOGIA 

 

Neste capítulo serão apresentadas as fontes para obtenção dos dados para a 

realização da valuation da empresa PETZ S.A, assim como a caracterização da 

pesquisa e as premissas adotadas e metodologias utilizadas. 

 

No que diz respeito à natureza dos procedimentos técnicos utilizados, a 

pesquisa carateriza-se como documental, uma vez que vale-se de materiais que, em 

maioria, ainda não receberam tratamento analítico e foram obtidos de fontes 

diversificadas e dispersas, características estas que caracterizam o entendimento de 

Gil (2017) quando aos pré-requisitos de uma pesquisa documental. 

 

Em relação aos objetivos da pesquisa, ela se caracteriza como descritiva, pois, 

conforme Cervo, Bervian e Silva (2007), pesquisas desta natureza visam analisar e 

correlacionar fatos ou fenômenos sem manipulá-los, sendo esta categoria de pesquisa 

característica das ciências humanas e sociais. 

 

Para a obtenção das demonstrações financeiras padronizadas da empresa, foi 

utilizado como fonte o site da Bolsa de Valores do Brasil (B3) pelo qual a empresa 

divulga periodicamente estes resultados. Disponível no endereço eletrônico 

https://www.b3.com.br/pt_br/produtoseservicos/negociacao/rendavariavel/empresas-

listadas.htm. A data base dos dados históricos utilizados é 31 de dezembro de 2021, 

última divulgação realizada até a data da elaboração da pesquisa, ou seja, até o dia 

21 de abril de 2022.  

 

O site do professor de finanças Aswath Damodaran, referência na área de 

valuation, foi utilizado para a obtenção do índice beta, prêmio de risco e ratings. 

Disponível no endereço eletrônico https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. 

 

O site da instituição Ipeadata foi utilizado como fonte para a obtenção do índice 

risco-país, sendo a amostra correspondente ao intervalo de dados do ano de 1994 a 

2021. Disponível no endereço eletrônico http://www.ipeadata.gov.br 

 

O relatório focus, divulgado semanalmente pelo Banco Central do Brasil no site 
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da instituição, foi utilizado para a obtenção de projeções macroeconômicas a nível de 

inflação e crescimento do PIB datadas de 18 de março de 2022. Disponível através 

do endereço eletrônico https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas. 

 

O site do Departamento do Tesouro dos Estados Unidos foi utilizado como fonte 

para a extração da taxa livre de risco com base nos retornos dos títulos públicos do 

país, sendo a amostra correspondente ao intervalo de anos de 1990 a 2022. 

Disponível no endereço eletrônico https://home.treasury.gov. 

 

O método escolhido para a análise foi o Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF), 

dado o fato de este método evidenciar um maior detalhamento dos fluxos de 

pagamento da empresa. 
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CAPÍTULO 3 – AVALIAÇÃO DA EMPRESA PET CENTER COMÉRCIO E 

PARTICIPAÇÕES S.A 

 

3.1 Informações sobre a empresa 

 

Conforme informações expostas no site da empresa, a rede de soluções para 

animais de estimação denominada Petz inicia suas atividades no ano de 2002, ainda 

sob a razão social Pet Center Marginal, com a inauguração de uma pet shop no estado 

de São Paulo (Brasil), que, posteriormente, segundo informado pela própria empresa, 

tornou-se a primeira pet shop do mundo com atendimento 24 horas.  

 

Nos anos subsequentes, a empresa expandiu sua rede através da inauguração 

de novas lojas, centros de distribuição e centros de estética pelo estado de São Paulo 

onde são prestados serviços de banho e tosa de animais de estimação, vindo a 

inaugurar, no ano de 2012 sua primeira loja fora do estado, em Brasília. 

 

No ano de 2013, o fundo de investimento Warburg Pincus adquiriu 55% de 

participação na empresa, dando robustez à sua capacidade financeira. 

 

Posteriormente, a empresa continuou em plena expansão, ultrapassando a 

marca de 100 lojas espalhadas pelo país e investindo tanto na criação de novos 

centros de distribuição, visando dar suporte logístico à expansão supracitada, quanto 

na criação de hospitais veterinários. Ademais, a empresa também é marcada pelo 

investimento e expansão de canais digitais de venda, visando implementar uma 

estratégia ominicanal1 a longo prazo. 

 

No ano de 2020 a empresa realizou sua abertura de capital na Bolsa de Valores 

do Brasil, captando 39 mil investidores, entre pessoas físicas, fundos e clubes de 

investimento, entre outros agentes, movimentando um montante de 3 bilhões de reais. 

Posteriormente, no ano seguinte, realizou uma oferta subsequente de ações, 

captando 779 milhões de reais. 

 

                                                   
1 Estratégia corporativa de integração entre os meios de venda físicos e digitais. 



 

37 

 

 

Hodiernamente a empresa possui a maior rede de pet shops do país, estando 

espalhada por 17 estados e tendo inaugurado 168 lojas até o final do exercício de 

2021. 

 

3.2 – Resultados históricos e projeções 

 

Neste tópico serão apresentados os resultados históricos da empresa de 

acordo com as demonstrações financeiras padronizadas, sendo, após isso, 

explicitadas as premissas adotadas para a projeção destes demonstrativos, tendo 

como base os próprios dados históricos e algumas premissas externas. 

 

3.2.1 – Demonstração de resultado do exercício 

 

As demonstrações de resultado dos exercícios da PETZ demonstradas abaixo 

foram obtidas através do relatório estruturado emitido pela  empresa disponível no site 

da Bolsa de Valores do Brasil. As informações foram concatenadas a fim de 

apresentar somente as principais linhas e os valores são apresentados em R$ mil. 

 

Tabela 1 – Demonstrativo de resultado do exercício histórico 

 

 

Fonte: Elaboração própria a partir de B3 (2022) 

 

 



 

38 

 

 

3.2.2 – Balanço patrimonial 

 

Assim como as demonstrações de resultado dos exercícios, os balanços 

patrimoniais foram obtidos através dos relatórios estruturados da empresa disponíveis 

no site da Bolsa de Valores do Brasil, sendo a versão abaixo uma simplificação das 

contas contábeis de forma a apresentar somente os principais grupos. 

 

Tabela 2 – Balanço patrimonial histórico 

 

 

Fonte: Elaboração própria a partir de B3 (2022) 

Valores em R$ mil 

 

3.2.3 – Premissas para projeções de fluxo de caixa 

 

Para as projeções de fluxo de caixa foi utilizada, em primeiro lugar, uma 

projeção de médio prazo, até 2030, a fim de obter-se maior acurácia, dada a 

possibilidade de manipular menores premissas em um menor intervalo de tempo em 

um modelo. Após isso, foi adotada uma perpetuidade trazida a valor presente. 

 

Para as projeções de valores de receitas e investimentos foram utilizadas 

premissas de aberturas de novas lojas e hospitais, conforme explicitado abaixo. A 

partir da quantidade histórica de aberturas de lojas por anos, obteve-se uma média de 

25 aberturas de novas lojas e hospitais por ano, métrica esta que, por sua vez, foi 
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aplicada até o ano de 2025, a fim de alinhar-se esta premissa com a afirmação 

divulgada pela própria empresa de que a estratégia de expansão nacional deve 

perdurar até esse ano.  

 

Tabela 3 – Projeção de abertura de lojas 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

3.2.4 – Investimentos 

 

Para as projeções de investimentos, presentes na tabela 4, foram inicialmente 

segregados os valores históricos entre investimentos em aberturas de novas lojas e 

hospitais, investimentos em tecnologia digital e investimentos em reformas e 

manutenções, conforme consta nas tabelas 5, 6 e 7. 

 

Em seguida, foram obtidas as seguintes métricas: média de valor de 

investimento em novas lojas e hospitais por loja/hospital inaugurados, sendo a razão 

entre as duas variáveis; média simples de investimento em tecnologia digital por ano 

e investimento médio em reformas e manutenções por quantidade de lojas e hospitais 

existentes, sendo também a razão entre as duas variáveis. Estas métricas foram 

utilizadas para as projeções dos próximos anos, até 2030, sendo as médias 

influenciadas pela quantidade de lojas/hospitais sempre multiplicadas pelas projeções 

de abertura destes, explicitadas na Tabela 3. Os valores constantes como “efeito não 

caixa” no histórico de investimentos apresentados nas demonstrações financeiras 

foram desprezados para efeito das projeções. Os dados são apresentados nas tabelas 

4, 5, 6 e 7, constando na tabela 4 o somatório das demais. 

 

Tabela 4 – Investimentos   
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Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 5 – Novas lojas e hospitais 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 6 – Tecnologia digital 

 

 
Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 7 – Reformas, manutenções e outros 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

3.2.5 – Receitas 

 

Para a projeção das receitas, foi utilizada a métrica Same Store Sales (SSS), 

presente nos relatórios, que indica a contribuição que as lojas já existentes há um ano 
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tiveram para o aumento da receita entre os períodos analisados, neste caso, os anos 

de exercício. Dessa forma obteve-se o Same Store Sales mediano por quantidade de 

lojas dos anos já realizados. De modo a capturar somente os números inerentes ao 

aumento de eficiência operacional das lojas, foi descontado do Same Store Sales o 

percentual de inflação de cada ano, assumindo-se a premissa de que parte do 

aumento de receita de lojas já existentes advém do reajuste dos preços em 

decorrência da inflação. Sendo assim, foi gerado um Same Store Sales mediano 

ajustado, o qual foi utilizado para a projeção de crescimento de receitas, sempre sendo 

multiplicado pela quantidade de lojas já existentes previstas no modelo para cada ano 

de projeção. Igualmente em relação à premissa adotada para análise dos números 

realizados, a projeção do Same Store Sales foi acrescida da projeção de inflação 

divulgada pelo Banco Central do Brasil no relatório focus de 18 de março de 2022, 

conforme anexo. Dessa forma captura-se, também na projeção, o efeito dos reajustes 

de preços praticados nas lojas, acompanhando a inflação. 

 

Para a projeção do efeito da abertura de novas lojas sobre o aumento das 

receitas, foi obtido, primeiramente, o aumento de receitas devido às lojas inauguradas 

nos anos realizados, através da subtração do Same Store Sales do aumento total de 

receita entre os anos, obtendo assim um crescimento de receita percentual mediano 

por loja inaugurada, sendo esta mediana aplicada sobre a projeção de abertura de 

novas lojas em cada ano no modelo. 

 

Tabela 8 – Receitas 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Para o cálculo das projeções do Same Store Sales foram utilizadas as 

equações abaixo, sendo o exemplo apresentado inerente ao cálculo do primeiro ano 

de projeção, 2022. A quantidade inicial de lojas projetada consta na tabela 3. 
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𝑆𝑆𝑆 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑎𝑑𝑜 2022

= (𝑆𝑆𝑆 𝑚é𝑑𝑖𝑜 ℎ𝑖𝑠𝑡ó𝑟𝑖𝑐𝑜 𝑥 𝑄𝑡𝑑. 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑗𝑎𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑜 𝑎𝑛𝑜) + 

𝐼𝑛𝑓𝑙. 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑜 𝑎𝑛𝑜 

Equação 8 

 

Substituindo as variáveis: 

 

27,5571% = (0,124745% 𝑥 168) + 6,60% 

Equação 8.1 

 

Para o cálculo do Same Store Sales em reais, temos a equação abaixo. O valor 

de receita total do ano anterior consta na tabela 8. 

 

𝑆𝑆𝑆 𝑒𝑚 𝑟𝑒𝑎𝑖𝑠 2022 = 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑜 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 𝑥 (1 + 𝑆𝑆𝑆 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑚 2022) 

Equação 9 

 

Substituindo as variáveis: 

 

2.673.787 = 2.096.149 𝑥 (1 + 27,5571%) 

Equação 9.1 

 

Tabela 9 – Same Store Sales 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 10 – Receita de novas lojas e hospitais 
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Fonte: Elaboração própria 

 

3.2.6 – Custos, despesas, impostos, depreciação e amortização 

 

Para as projeções de custo e despesas, apresentadas na tabela 18, foram 

utilizados os percentuais que estes valores representaram das receitas líquidas nos 

anos realizados, obtendo-se assim as medianas destes percentuais (Tabelas 12 e 13), 

as quais foram aplicadas sobre as projeções de receitas citadas no tópico anterior. 

 

Para as projeções de pagamentos de imposto de renda e contribuição social, 

foram utilizados os percentuais que estes valores representaram do lucro antes do 

resultado financeiro e impostos (EBIT) nos anos realizados, pois o EBIT constitui a 

base tributável para pagamento destes impostos. Desta forma, através da mediana, 

obtém-se a alíquota efetiva mediana praticada pela empresa (Tabela 14). 

 

Ao projetar os valores de depreciação e amortização, foram utilizados os 

percentuais que estes valores representaram, historicamente, dos valores de ativo 

imobilizado apresentados nos balanços, chegando-se a uma mediana de 6,7% de 

depreciação do ativo imobilizado por ano (Tabela 15). Este percentual foi aplicado 

sobre as projeções deste ativo, que por sua vez, consistem no ativo imobilizado do 

ano anterior acrescido da projeção de investimento em novas lojas apresentado no 

modelo da Tabela 16. 

 

Tabela 11 – Receita líquida 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 12 – Custo do produto 

 

 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela 13 – Despesas 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 14 – Impostos 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 15 – Ativo imobilizado e intangível + Depreciação e amortização 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

3.2.7 – Variação de capital de giro 

 

Para a obtenção das projeções de variações de capital de giro, foi utilizada a 

mediana dos anos realizados, sendo o ativo circulante (excluindo o caixa) subtraído 

do passivo circulante (excluída a dívida de curto prazo), como oberva-se na Tabela 

17. 

 

Tabela 16 – Capital de giro 

 

 

Fonte: Elaboração própria  
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3.3 – Projeção de fluxo de caixa livre da empresa (FCFF) 

 

Com base nas premissas supracitadas, chega-se à projeção de fluxo de caixa 

livre da empresa abaixo (Tabela 18), de 2022 a 2030. 

 

Tabela 17 – FCFF projetado 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

3.4 – Taxa de desconto 

 

Como citado na revisão bibliográfica, o fluxo de caixa livre da empresa deve ser 

descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC) pois representa o fluxo 

que será distribuído tanto aos credores quanto aos acionistas. Nos tópicos seguintes 

serão detalhadas as premissas para a obtenção do WACC. A taxa de desconto 

calculada trata-se de uma taxa nominal. 

 

3.4.1 – Custo de capital próprio (Ke) 

 

Para a obtenção do custo de capital próprio são necessários os fatores 

expressos na fórmula abaixo: 

 

𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑙𝑖𝑣𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜 + 𝑏𝑒𝑡𝑎 (𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 − 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑙𝑖𝑣𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜) 

Equação 10 

 

3.4.1.1 – Taxa livre de risco 

 

Como taxa livre de risco foi utilizada a taxa média história de retorno dos títulos 
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públicos de 30 anos do governo dos Estados Unidos da América, obtida através do 

site do departamento do tesouro do país2, visando a obtenção da amostra mais 

significativa possível. Os dados disponíveis são inerentes aos anos inteiros de 1990 a 

2021 e o valor obtido foi o de 4,79% ao ano. 

 

3.4.1.2 – Beta 

 

O índice beta desalavancado foi obtido através do site do professor de finanças 

Aswath Damodaran3, o qual indicou um índice beta de 0,82 para empresas de varejo 

em geral, conforme cópia apresentada nos anexos. A seguir, para a alavancagem do 

beta de acordo com a estrutura de capital da empresa, foi utilizada a expressão a 

seguir. 

 

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑎𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑥  

[1 + (1 − 𝐴𝑙í𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠) 𝑥 (
𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
)] 

Equação 11 

 

A alíquota de impostos considerada foi a de 34%. Utilizando como premissa as 

alíquotas de 25% de imposto de renda e 9% de contribuição social, aplicáveis às 

empresas brasileiras optantes pelo regime de lucro presumido, regime este adotado 

pela Petz, conforme divulgado nos demonstrativos financeiros da companhia. 

 

A razão de 13% entre capital de terceiros e capital próprio foi obtida através do 

balanço divulgado pela empresa relativo ao ano de 2021, último exercício divulgado 

antes das projeções.  

 

Dessa forma, chega-se ao beta alavancado de 0,89 conforme a expressão com 

as premissas inseridas abaixo. 

 

0,89 = 0,82 𝑥 [1 + (1 − 34%) 𝑥 13%] 

Equação 12 

                                                   
2 Disponível em https://home.treasury.gov 
3 Disponível em https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 



 

47 

 

 

3.4.1.3 – Taxa de retorno do mercado 

 

Para o fator da taxa de retorno prevista para o mercado, foi considerado o 

retorno médio histórico de 11,82% do índice S&P 500 constante no intervalo de anos 

inteiros de 1928 a 2021 divulgado no site do professor Aswath Damodaran. A taxa 

livre de risco supracitada foi subtraída deste valor, obtendo assim o prêmio de risco, 

último fator da fórmula do custo de capital próprio. 

 

Sendo assim, obtemos o custo de capital próprio de 15,92% ao ano conforme 

a expressão a seguir, com as premissas inseridas. O adendo em relação à fórmula 

supracitada é a adição do prêmio de risco país, devido ao fato de a empresa estar 

sediada em um país emergente. O prêmio de risco país de 4,91% foi obtido através 

da média histórica, inerente ao intervalo de anos inteiros de 1994 a 2021, divulgada 

no site da instituição Ipeadata4.  

 

15,9235% = 4,7912% + 0,8851 𝑥 (11,8205% − 4,7912%) + 4,9109% 

Equação 13 

 

Dado o fato de o custo de capital próprio ter sido calculado em dólares, é 

necessário traze-lo à moeda real. Para tal, foi utilizada a fórmula da paridade de taxas 

de juros, valendo se das previsões de 3,08% ao ano médios para os próximos 5 anos 

da inflação americana (2022 a 2026) conforme divulgado pelo Santander (2022), e 

4,23% para o mesmo período da inflação brasileira confome o Banco Central do Brasil 

(2022).  

 

Dessa forma, chegamos a um custo de capital próprio em reais de 17,22%, 

através da expressão abaixo: 

 

17,2169% =
(1 + 15,9235%)𝑥 (1 + 4,2250%)

(1 + 3,0750%)
− 1 

Equação 14 

 

3.4.2 – Custo de capital de terceiros (Kd) 

                                                   
4 Disponível em http://www.ipeadata.gov.br 
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Para a obtenção do custo de capital de terceiros efetivo da empresa, foi 

utilizada a média da divisão das despesas de juros (obtidas através da abertura do 

resultado financeiro da empresa, constante nos relatórios estruturados divulgados 

pela mesma) pelo endividamento (constante no balanço patrimonial) em cada ano, 

conforme a expressão abaixo. O custo efetivo encontrado foi de 6,36% ao ano, sendo 

a média dos exercícios de 2017 a 2021 disponíveis nas demonstrações financeiras. 

 

𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑟𝑜𝑠 (𝐷𝑒𝑚𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑎çã𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑒𝑥𝑒𝑟𝑐í𝑐𝑖𝑜)

𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠 𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 (𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 + 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑛ã𝑜 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒)
 

Equação 15 

 

3.4.3 – Custo médio ponderado de capital (WACC) 

 

Após chegar-se aos custos de capital próprio e de capital de terceiros, podemos 

obter o custo médio ponderado de capital através da expressão a seguir. 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = [
𝐶𝑡

(𝐶𝑡 + 𝐶𝑝)
] 𝑥 𝐶𝐶𝑇 𝑥 (1 − 𝐼) + [

𝐶𝑝

(𝐶𝑡 + 𝐶𝑝)
] 𝑥 𝐶𝐶𝑃 

Equação 16 

 

Onde: 

WACC = Custo médio ponderado de capital 

Ct = Capital de terceiros 

Cp = Capital próprio 

CCT = Custo de capital de terceiros 

I = Impostos 

CCP = Custo de capital próprio 

 

Obtém-se, assim, um custo médio ponderado de capital de 15,75% através dos 

valores incluídos na fórmula conforme abaixo, utilizando a estrutura de capital da 

empresa que consiste em R$ 1,759 bilhão de capital próprio (patrimônio líquido no 

balanço patrimonial de 2021) e R$ 223 milhões de dívida total, advindos do mesmo 

demonstrativo. 

 



 

49 

 

 

15,75% = [
223

(223 + 1.759)
] 𝑥 6,36% 𝑥 (1 − 34%) + [

1.759

(223 + 1.759)
] 𝑥 17,22%  

Equação 16.1 
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CAPÍTULO 4 – RESULTADOS OBTIDOS 

 

Consolidando as premissas obtidas para a confecção do fluxo de caixa livre da 

empresa e o custo médio ponderado de capital, chega-se ao fluxo de caixa 

descontado demonstrado na Tabela 19.  

   

A fim de facilitar o cálculo, o WACC foi convertido em um fator de desconto para 

cada um dos 9 anos de projeção, descontando individualmente o resultado de cada 

fluxo de caixa. 

 

Tabela 18 – FCFF descontado 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Em seguida, obteve-se o valor presente líquido da projeção de 9 anos através 

da soma dos fluxos anuais descontados pelo fator, sendo o resultado o valor de R$ 

4,367 bilhões. Subsequentemente, o valor da perpetuidade, de R$ 23,894 bilhões é 

calculado com base no último fluxo de caixa projetado, o de 2030, utilizando-se da 

taxa de 1,98% de crescimento, projeção média de crescimento do PIB divulgada pelo 

Banco Central do Brasil (2022). A expressão utilizada para o cálculo da perpetuidade 

é expressa a seguir. 

 

𝐹𝑙𝑢𝑥𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑖𝑥𝑎 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑥 (1 + 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑠𝑐𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜)

(𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜 − 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑠𝑐𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜)
 

Equação 17 
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23.894 =
3.226 𝑥 (1 + 1,98%)

(15,75% − 1,98%)
 

Equação 17.1 

 

Dado o fato de a perpetuidade ter sido calculada com base no fluxo de caixa 

do período 9, esta foi trazida ao valor presente deste 9 períodos, descontada também 

pelo WACC, obtendo-se o valor de R$ 6,406 bilhões, conforme a expressão a seguir: 

 

6.406 = 23.894
23.894

(1 + 15,75%)9
 

Equação 18 

 

A seguir, chega-se ao valor preliminar da empresa de R$ 10,773 bilhões, 

calculado através da soma do valor presente líquido dos fluxos de caixa projetados 

até 2030, de R$ 4,367 bilhões e o valor presente da perpetuidade, de R$ 6,406 

bilhões. O valor de R$ 10,773 bilhões, por sua vez, é acrescido da posição de caixa 

do balanço do último exercício divulgado, de R$ 660 milhões e diminuído pelo valor 

da dívida total, de R$ 223 milhões, obtido no mesmo demonstrativo. Chegando-se 

assim a um valor final da empresa de R$ 11,209 bilhões, conforme em resumo na 

Tabela 20 a seguir. 

 

Tabela 19 – Valor justo 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Por fim, o valor total da empresa obtido é dividido pelo número total de ações 

ordinárias, de 458,836 milhões, divulgado pela empresa através da B3 em seu último 

demonstrativo financeiro, chegando-se assim ao valor justo de R$ 24,43 para as 
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ações da empresa. 

 

Tabela 20 – Ações 

 

 

Fonte: B3 (2022)  
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CONCLUSÃO 

 

Este trabalho apresentou a avaliação da empresa Pet Center Comércio e 

Participações S.A através do método de fluxo de caixa descontado, mais 

especificamente o fluxo de caixa livre da empresa, dado o fato de este método 

possibilitar uma maior abertura e definição tanto das premissas internas da companhia 

como as premissas macroeconômicas e suas consequências para os fluxos 

financeiros, apresentando maior acuracidade na avaliação. 

 

O valor justo obtido para as ações da empresa, de R$ 24,43 se encontra 51% 

acima da mediana de cotações de fechamento do primeiro semestre do ano de 2022, 

de R$ 16,18, praticada de janeiro de 2022 a 11 de junho de 2022, representando uma 

potencial oportunidade de compra. Apesar do alto percentual em relação aos preços 

praticados hodiernamente, a previsão definida nesta pesquisa é coerente com os 

preços alvos definidos pelos bancos Bank of America, Bradesco BBI, BTG Pactual, 

Eleven Financial, Empiricus, Itaú BBA, JP Morgan, Morgan Stanley, Órama 

Investimentos, Santander, TC Matrix e XP Investimentos, em abril de 2022, conforme 

divulgado no segmento de cobertura de analistas no site da própria empresa5, que 

apresentaram uma mediana de R$ 26,00, apenas 6,43% acima do valor aqui 

apresentado. 

 

Cabe destacar que, por se tratar de um trabalho acadêmico, o conteúdo aqui 

apresentado não deve ser tomado como material base para decisões de 

investimentos.  

                                                   
5 Disponível em https://ri.petz.com.br/servicos-aos-investidores/cobertura-de-analistas/ 
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ANEXO A – RETORNOS HISTÓRICOS S&P500 

 

 Annual Returns on Investments in 

Year 

S&P 500 
(includes 

dividends) 
3-month 

T.Bill US T. Bond 

 Baa 
Corporate 

Bond Real Estate 

1928 43,81% 3,08% 0,84% 3,22% 1,49% 

1929 -8,30% 3,16% 4,20% 3,02% -2,06% 

1930 -25,12% 4,55% 4,54% 0,54% -4,30% 

1931 -43,84% 2,31% -2,56% -15,68% -8,15% 

1932 -8,64% 1,07% 8,79% 23,59% -10,47% 

1933 49,98% 0,96% 1,86% 12,97% -3,81% 

1934 -1,19% 0,28% 7,96% 18,82% 2,91% 

1935 46,74% 0,17% 4,47% 13,31% 9,77% 

1936 31,94% 0,17% 5,02% 11,38% 3,22% 

1937 -35,34% 0,28% 1,38% -4,42% 2,56% 

1938 29,28% 0,07% 4,21% 9,24% -0,87% 

1939 -1,10% 0,05% 4,41% 7,98% -1,30% 

1940 -10,67% 0,04% 5,40% 8,65% 3,31% 

1941 -12,77% 0,13% -2,02% 5,01% -8,38% 

1942 19,17% 0,34% 2,29% 5,18% 3,33% 

1943 25,06% 0,38% 2,49% 8,04% 11,45% 

1944 19,03% 0,38% 2,58% 6,57% 16,58% 

1945 35,82% 0,38% 3,80% 6,80% 11,78% 

1946 -8,43% 0,38% 3,13% 2,51% 24,10% 

1947 5,20% 0,60% 0,92% 0,26% 21,26% 

1948 5,70% 1,05% 1,95% 3,44% 2,06% 

1949 18,30% 1,12% 4,66% 5,38% 0,09% 

1950 30,81% 1,20% 0,43% 4,24% 3,64% 

1951 23,68% 1,52% -0,30% -0,19% 6,05% 

1952 18,15% 1,72% 2,27% 4,44% 4,41% 

1953 -1,21% 1,89% 4,14% 1,62% 11,52% 

1954 52,56% 0,94% 3,29% 6,16% 0,92% 

1955 32,60% 1,73% -1,34% 2,04% 0,00% 

1956 7,44% 2,63% -2,26% -2,35% 0,91% 

1957 -10,46% 3,23% 6,80% -0,72% 2,72% 

1958 43,72% 1,77% -2,10% 6,43% 0,66% 

1959 12,06% 3,39% -2,65% 1,57% 0,11% 

1960 0,34% 2,88% 11,64% 6,66% 0,77% 

1961 26,64% 2,35% 2,06% 5,10% 0,98% 
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1962 -8,81% 2,77% 5,69% 6,50% 0,32% 

1963 22,61% 3,16% 1,68% 5,46% 2,14% 

1964 16,42% 3,55% 3,73% 5,16% 1,26% 

1965 12,40% 3,95% 0,72% 3,19% 1,66% 

1966 -9,97% 4,86% 2,91% -3,45% 1,22% 

1967 23,80% 4,31% -1,58% 0,90% 2,32% 

1968 10,81% 5,34% 3,27% 4,85% 4,13% 

1969 -8,24% 6,67% -5,01% -2,03% 6,99% 

1970 3,56% 6,39% 16,75% 5,65% 8,22% 

1971 14,22% 4,33% 9,79% 14,00% 4,24% 

1972 18,76% 4,07% 2,82% 11,41% 2,98% 

1973 -14,31% 7,03% 3,66% 4,32% 3,42% 

1974 -25,90% 7,83% 1,99% -4,38% 10,07% 

1975 37,00% 5,78% 3,61% 11,05% 6,77% 

1976 23,83% 4,97% 15,98% 19,75% 8,18% 

1977 -6,98% 5,27% 1,29% 9,95% 14,65% 

1978 6,51% 7,19% -0,78% 3,14% 15,72% 

1979 18,52% 10,07% 0,67% -2,01% 13,74% 

1980 31,74% 11,43% -2,99% -3,32% 7,40% 

1981 -4,70% 14,03% 8,20% 8,46% 5,10% 

1982 20,42% 10,61% 32,81% 29,05% 0,56% 

1983 22,34% 8,61% 3,20% 16,19% 4,75% 

1984 6,15% 9,52% 13,73% 15,62% 4,68% 

1985 31,24% 7,48% 25,71% 23,86% 7,47% 

1986 18,49% 5,98% 24,28% 21,49% 9,61% 

1987 5,81% 5,78% -4,96% 2,29% 7,88% 

1988 16,54% 6,67% 8,22% 15,12% 7,21% 

1989 31,48% 8,11% 17,69% 15,79% 4,38% 

1990 -3,06% 7,49% 6,24% 6,14% -0,69% 

1991 30,23% 5,38% 15,00% 17,85% -0,16% 

1992 7,49% 3,43% 9,36% 12,17% 0,82% 

1993 9,97% 3,00% 14,21% 16,43% 2,16% 

1994 1,33% 4,25% -8,04% -1,32% 2,51% 

1995 37,20% 5,49% 23,48% 20,16% 1,80% 

1996 22,68% 5,01% 1,43% 4,79% 2,42% 

1997 33,10% 5,06% 9,94% 11,83% 4,02% 

1998 28,34% 4,78% 14,92% 7,95% 6,45% 

1999 20,89% 4,64% -8,25% 0,84% 7,68% 

2000 -9,03% 5,82% 16,66% 9,33% 9,28% 

2001 -11,85% 3,39% 5,57% 7,82% 6,67% 

2002 -21,97% 1,60% 15,12% 12,18% 9,56% 

2003 28,36% 1,01% 0,38% 13,53% 9,82% 

2004 10,74% 1,37% 4,49% 9,89% 13,64% 
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2005 4,83% 3,15% 2,87% 4,92% 13,51% 

2006 15,61% 4,73% 1,96% 7,05% 1,73% 

2007 5,48% 4,35% 10,21% 3,15% -5,40% 

2008 -36,55% 1,37% 20,10% -5,07% -12,00% 

2009 25,94% 0,15% -11,12% 23,33% -3,85% 

2010 14,82% 0,14% 8,46% 8,35% -4,12% 

2011 2,10% 0,05% 16,04% 12,58% -3,88% 

2012 15,89% 0,09% 2,97% 10,12% 6,44% 

2013 32,15% 0,06% -9,10% -1,06% 10,72% 

2014 13,52% 0,03% 10,75% 10,38% 4,51% 

2015 1,38% 0,05% 1,28% -0,70% 5,21% 

2016 11,77% 0,32% 0,69% 10,37% 5,31% 

2017 21,61% 0,93% 2,80% 9,72% 6,21% 

2018 -4,23% 1,94% -0,02% -2,76% 4,53% 

2019 31,21% 1,55% 9,64% 15,33% 3,69% 

2020 18,02% 0,09% 11,33% 10,41% 10,35% 

2021 28,47% 0,06% -4,42% 0,93% 16,83% 
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ANEXO B – BETAS 

 

 

 

Industry Name Number of firms 

Unlevered 

beta 

Advertising 348 1,04 

Aerospace/Defense 272 1,03 

Air Transport 151 0,82 

Apparel 1170 0,85 

Auto & Truck 152 1,00 

Auto Parts 728 1,27 

Bank (Money Center) 610 0,34 

Banks (Regional) 816 0,32 

Beverage (Alcoholic) 219 0,83 

Beverage (Soft) 100 0,79 

Broadcasting 139 0,73 

Brokerage & Investment Banking 599 0,37 

Building Materials 449 0,99 

Business & Consumer Services 948 0,97 

Cable TV 54 0,69 

Chemical (Basic) 854 0,94 

Chemical (Diversified) 71 1,06 

Chemical (Specialty) 898 0,99 

Coal & Related Energy 206 0,86 

Computer Services 1040 1,03 

Computers/Peripherals 336 1,27 

Construction Supplies 784 0,91 

Diversified 318 0,74 

Drugs (Biotechnology) 1223 1,02 
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Drugs (Pharmaceutical) 1371 0,97 

Education 244 0,87 

Electrical Equipment 999 1,01 

Electronics (Consumer & Office) 138 1,05 

Electronics (General) 1425 1,19 

Engineering/Construction 1267 0,68 

Entertainment 734 1,03 

Environmental & Waste Services 353 0,85 

Farming/Agriculture 417 0,72 

Financial Svcs. (Non-bank & 
Insurance) 1102 0,18 

Food Processing 1377 0,73 

Food Wholesalers 160 0,55 

Furn/Home Furnishings 359 1,00 

Green & Renewable Energy 239 0,73 

Healthcare Products 852 0,97 

Healthcare Support Services 445 0,80 

Heathcare Information and 
Technology 455 1,00 

Homebuilding 168 1,19 

Hospitals/Healthcare Facilities 223 0,71 

Hotel/Gaming 654 0,88 

Household Products 575 0,96 

Information Services 266 1,17 

Insurance (General) 215 0,61 

Insurance (Life) 142 0,60 

Insurance (Prop/Cas.) 231 0,73 

Investments & Asset Management 1706 0,65 

Machinery 1421 1,04 

Metals & Mining 1706 0,92 

Office Equipment & Services 145 0,92 

Oil/Gas (Integrated) 46 1,07 

Oil/Gas (Production and Exploration) 642 1,13 

Oil/Gas Distribution 165 0,72 

Oilfield Svcs/Equip. 457 0,97 

Packaging & Container 414 0,76 

Paper/Forest Products 272 0,81 

Power 541 0,51 

Precious Metals 947 0,90 

Publishing & Newspapers 337 0,78 

R.E.I.T. 812 0,75 

Real Estate (Development) 893 0,40 

Real Estate (General/Diversified) 344 0,56 
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Real Estate (Operations & Services) 739 0,58 

Recreation 324 0,93 

Reinsurance 38 1,19 

Restaurant/Dining 385 0,97 

Retail (Automotive) 196 0,84 

Retail (Building Supply) 98 1,07 

Retail (Distributors) 1002 0,59 

Retail (General) 204 0,82 

Retail (Grocery and Food) 184 0,49 

Retail (Online) 353 1,34 

Retail (Special Lines) 479 0,99 

Rubber& Tires 90 0,98 

Semiconductor 581 1,49 

Semiconductor Equip 324 1,86 

Shipbuilding & Marine 348 0,86 

Shoe 84 1,07 

Software (Entertainment) 317 1,24 

Software (Internet) 151 1,08 

Software (System & Application) 1603 1,16 

Steel 709 0,94 

Telecom (Wireless) 101 0,65 

Telecom. Equipment 465 1,09 

Telecom. Services 296 0,54 

Tobacco 55 0,70 

Transportation 295 0,78 

Transportation (Railroads) 51 0,64 

Trucking 232 0,86 

Utility (General) 54 0,50 

Utility (Water) 104 0,48 

Total Market 47606 0,77 

Total Market (without financials) 42185 0,93 
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ANEXO C – RATINGS 
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ANEXO D – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 2019 
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ANEXO E – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 2020 

 

 

 



 

68 

 

 

 

 



 

69 

 

 

 

 



 

70 

 

 

 

 



 

71 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

72 

 

 

ANEXO F – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 2021 
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ANEXO G – PROJEÇÕES BACEN 
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ANEXO H – PROJEÇÕES SANTANDER 

 

 

 

 


