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RESUMO 

 

A estratégia de avaliar uma empresa é fator crucial nos diferentes processos de 

tomada de decisão no âmbito das Finanças Organizacionais. Essa pode ser 

observada comoas possíveis oportunidades geradas ao se identificar que 

determinada organização está sendo negociada em valor mais baixo que o 

condizente com sua capacidade operacional, podendo ser utilizada em casos de 

fusões, aquisições ou em avaliação de investimentos. Neste estudo, a empresa 

AMBEV foi analisada. O trabalho possui o objetivo deestimar um valor justo para as 

ações da empresa, sendo apresentados os métodos de avaliação mais consagrados 

no mercado de investimentos e as informações financeiras da companhia. Para se 

chegar a um preço justo da ação o método escolhido foi o do Fluxo de Caixa 

Descontado (FCD). O resultado encontrado estimou o valor de R$ 17,59 por ação da 

AMBEV. Este preço é superior ao negociado na data do estudo no mercado de 

ações do Brasil.  

Palavras-chave: finanças, avaliação de empresas, fluxo de caixa descontado, 

AMBEV. 
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1. Introdução 
 

Conforme os autores Palepu, Healy e Bernard (2004), o conceito de valuation pode 

ser definido como o processo de conversão de uma projeção em uma estimativa do 

valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa. No que tange os diferentes 

métodos possíveis de avaliação de empresas, deve-se ressaltar a existência dos 

chamados Fluxo de Caixa Descontado e do modelo de Múltiplos. 

A importância da realização de uma análise sobre a precificação de determinado 

ativo consiste em destacar os possíveis investimentos mais rentáveis aos 

investidores, no longo prazo. 

“O modelo de Fluxo de caixa descontado é citado pela literatura como 
sendo um dos mais utilizados em avaliação de empresas, particularmente 
quandose objetiva mensurar o desempenho das ações no mercado 
acionário e, como conseqüência, traçar as políticas de aquisição, venda ou 
manutenção de investimentos.” (SOUTE et al., 2008,p. 4), 

Além disso, a necessidade do presente estudo pode ser observada a partir 

dosnúmeros, pois, a quantidade de brasileiros realizando aportes na Renda variável 

cresceu cerca de seis vezes nos últimos dez anos, passando de 583 mil 

participantes para 3,1 milhões até outubro de 2020 (B3, 2020) e por consequência, 

esses devem seguir estratégias para alcançar no longo prazo suas metas, dentre 

elas a avaliação de empresas no momento de seus aportes. Além disso, pode-se 

afirmar que a análise de precificação de determinada organização pode motivar 

interesse em aquisições ou fusões por outras atuantes no mercado, observando o 

potencial do negócio. 

Neste trabalho será aplicado o método do Fluxo de Caixa Descontado para a 

empresa AMBEV, empresa de capital aberto do setor de bebidas, e será 

desenvolvido nas seguintes etapas: no primeiro capítulo será realizada uma 

introdução acerca do tema escolhido. No segundo capítulo irá se discorrer sobre 

modelos de avaliação de empresas. No terceiro capítulo será apresentada a 

metodologia escolhida para realizar a projeção. No quarto capítulo a empresa em 

questão será apresentada, juntamente com seus resultados históricos, dados 

financeiros, projeções e premissas utilizadas para a avaliação da mesma. Por fim, 

no quinto será realizada a conclusão do estudo, pontuando os resultados 

alcançados e comparando os valores atuais das ações comercializadas na bolsa de 
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valores do Brasil e o resultado alcançado através do método de avaliação escolhido, 

objetivando analisar se a precificação da empresa está dentro do esperado. 
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2. Revisão Bibliográfica 
 

2.1 Avaliação de Empresas 
 

Segundo Damodaran (2010, p. 1007), “existem três formas principais que podem ser 

utilizadas para realizar avaliações de empresas, sendo elas as que realizam 

descontos nos fluxos de caixa com o objetivo de alcançar um valor presente 

correspondente, as que se baseiam nos valores dos múltiplos e as que usam 

avaliações de direitos contingentes ou modelos de precificação de opções”. Porém, 

ainda conforme o autor, existem somente duas diferentes abordagens: a Intrínseca e 

a Relativa, que se diferenciam a partir da realização ou não de uma comparação 

com os ativos semelhantes no Mercado. Estas serão expostas a seguir. 

Conforme Sharpe, Alexander e Bailey (1995), o valor intrínseco de uma empresa é 

baseado no fluxo de caixa que um investidor espera receber no futuro. É importante 

pontuar que sob essa ótica, os ativos com maiores valores são os de maiores e mais 

estáveis fluxos, enquanto os de menores são os que sofrem com baixos e variáveis 

fluxos, podendo ser identificados como de característica mais especulativa, ou seja, 

possuir maior risco na operação.  

No que tange a abordagem Relativa, presente na teoria dos múltiplos, Damodaran 

(2012) define que o valor estimado do ativo em questão pode ser encontrado a partir 

da precificação de ativos semelhantes e comparáveis encontrados no mercado. 

Nesse caso, ao estudar os valores das ações do Nubank, pode-se comparar com as 

do banco Inter, por ambas se tratarem de Fintechs, recém inseridas no mercado de 

ações, por exemplo. O conceito de Fintech pode ser definido a partir da visão de 

Diniz (2020), como um conjunto de novas empresas vinculadas ao setor financeiro 

que utilizam a tecnologia de forma inovadora visando criar e entregar produtos e 

serviços. 

A decisão de compra será positiva caso o preço relativo aos múltiplos da empresa 

em questão, sejam menores que os dos mesmos indicadores das outras firmas, 

indicando que o ativo está subvalorizado e pode ser uma oportunidade de bom 

investimento. 

Ao se decidir avaliar determinada firma, é necessário obter a maior quantidade de 

informações sobre a mesma. Pode-se afirmar que os fatores mais relevantes são os 



 

 

provenientes da atividade ope

próprio e de terceiros que influenciam no resultado.

2.2 Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado
 

Segundo Endler (2004), a metodologia de ava

Descontado possui base na determinação de um valor 

benefícios futuros que este irá produzir, descontados a valor presente, a partir da 

utilização de determinada taxa de desconto, que deve refletir os riscos envolvidos no

ativo em questão. 

Ainda de acordo com a autora, 

possuírem prazos de vida pré

o cálculo de seu valor é baseado na estimativa de fluxos infinitos. Por conseq

o valor em um instante de tempo “t” é o somatório dos valores presentes dos fluxos 

futuros, descontados por uma taxa que representa a taxa de retorno requerida.

A fórmula que representa a equação do Fluxo de Caixa Descontado está exposta a 

seguir: 

Onde:  

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa

n = Vida útil do ativo 

r = Taxa de desconto  

FCt = Fluxo de caixa no período t

Conforme Damodaran (2005) essa abordagem é mais fácil de ser utilizada quando 

aplicada em empresas (ativos) cujos fluxos de caixa sejam positivos atualmente e 

possam ser projetados 

onde tenha um substituto para risco que possa ser utilizado para obter as taxas de 

desconto. 

Dentre as diferentes formas de calcular o valor de determinada firma, pode

realizar a partir do Fluxo

chamado custo de capital próprio (CAPM) 

provenientes da atividade operacional da empresa e os dados referente

próprio e de terceiros que influenciam no resultado. 

Fluxo de Caixa Descontado 

(2004), a metodologia de avaliação conhecida como Fluxo de C

Descontado possui base na determinação de um valor de um ativo/firma a partir dos 

benefícios futuros que este irá produzir, descontados a valor presente, a partir da 

utilização de determinada taxa de desconto, que deve refletir os riscos envolvidos no

Ainda de acordo com a autora, é necessário observar o fato das empresas não 

possuírem prazos de vida pré-determinados. Por conta do princípio da continuidade, 

o cálculo de seu valor é baseado na estimativa de fluxos infinitos. Por conseq

o valor em um instante de tempo “t” é o somatório dos valores presentes dos fluxos 

futuros, descontados por uma taxa que representa a taxa de retorno requerida.

A fórmula que representa a equação do Fluxo de Caixa Descontado está exposta a 

 

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa  

FCt = Fluxo de caixa no período t 

Damodaran (2005) essa abordagem é mais fácil de ser utilizada quando 

aplicada em empresas (ativos) cujos fluxos de caixa sejam positivos atualmente e 

 para períodos futuros com certo grau de confiabilidade, e 

onde tenha um substituto para risco que possa ser utilizado para obter as taxas de 

Dentre as diferentes formas de calcular o valor de determinada firma, pode

realizar a partir do Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) descontando

usto de capital próprio (CAPM) ou através da utilização do Fluxo de Caixa 

10 

racional da empresa e os dados referentes ao capital 

liação conhecida como Fluxo de Caixa 

ativo/firma a partir dos 

benefícios futuros que este irá produzir, descontados a valor presente, a partir da 

utilização de determinada taxa de desconto, que deve refletir os riscos envolvidos no 

é necessário observar o fato das empresas não 

determinados. Por conta do princípio da continuidade, 

o cálculo de seu valor é baseado na estimativa de fluxos infinitos. Por consequência, 

o valor em um instante de tempo “t” é o somatório dos valores presentes dos fluxos 

futuros, descontados por uma taxa que representa a taxa de retorno requerida.  

A fórmula que representa a equação do Fluxo de Caixa Descontado está exposta a 

Damodaran (2005) essa abordagem é mais fácil de ser utilizada quando 

aplicada em empresas (ativos) cujos fluxos de caixa sejam positivos atualmente e 

para períodos futuros com certo grau de confiabilidade, e 

onde tenha um substituto para risco que possa ser utilizado para obter as taxas de 

Dentre as diferentes formas de calcular o valor de determinada firma, pode-se 

de Caixa para o Acionista (FCFE) descontando-o pelo 

ou através da utilização do Fluxo de Caixa 
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para a Firma (FCFF), que abrange todo o fluxo de caixa da empresa e deve ser 

descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). 

Conforme Plenborg (2002), se as premissas consistentes de crescimento nos fluxos 

de caixa livre para os acionistas e para a firma, juntamente com a taxa de juros, 

estiverem precificadas da forma correta, os resultados das operações sob as visões 

dos acionistas e da firma serão iguais. 

O valor da firma será igual ao valor de mercado (ou da companhia) para o acionista 

mais o valor da dívida total. Como estamos calculando valores para a mesma 

empresa, espera-se encontrar valores iguais em ambos os métodos de cálculo. 

 

2.2.1 Fluxo para Acionista e Custo Capital Próprio (CAPM) 
 

Damodaran (1997, p. 274) diz que o fluxo de caixa no conceito do acionista “é uma 

medida daquilo que a empresa pode pagar como dividendos.” 

Conforme Póvoa (2007), o fluxo de caixa do acionista (Free Cash Flow to the Equity 

– FCFE), também pode ser identificado como fluxo de caixa do patrimônio líquido da 

organização e contempla apenas o que irá ser distribuído para os acionistas, após o 

pagamento das obrigações, como por exemplo, as necessidades de desembolso de 

capital e de juros aos credores. O FCFE ajuda a avaliar os valores depositados por 

investidores na firma. 

Deve-se destacar que a abordagem não é tão utilizada quanto a que determina o 

fluxo de caixa descontado para a firma pelos analistas do mercado de capitais. 

 

A fórmula correspondente ao FCFE é: 

 

FCFE = Lucro Líquido - Gastos de Capital + Depreciação - Variação de capital de 

giro não monetário + Nova dívida levantada – Amortização da dívida 

 

Ainda se faz necessário calcular a taxa de desconto apropriada para determinação 

do valor presente do fluxo de caixa projetado. Esta deve reproduzir o risco creditado 

ao fluxo de caixa em questão, tornando possível a realização da análise. Nos Fluxos 

para os Acionistas, a taxa de desconto é calculada a partir do CAPM, definido como 
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Modelo de Precificação de Ativo de Capital (em inglês, Capital Asset Pricing Model – 

CAPM) 

“Supondo a existência de mercados eficientes, Markowitz, Tobin, Sharpe, 
Lintner, Treynor, Mossin e Black apresentaram estudos dos quais se 
originou o capital asset pricing model : em mercados eficientes e numa 
situação de equilíbrio, o retorno de um investimento em determinado ativo 
deveria apresentar dois prêmios : o do tempo, equivalente ao retorno de 
uma taxa livre de risco, e o do risco corrido, equivalente a diferença entre os 
retornos do mercado e da taxa livre de risco, multiplicada pela relação da 
covariância entre os retornos do mercado e do ativo, dividida pela variância 
dos retornos do mercado.” (BRUNI e FAMÁ, 1998, p.1) 

 
A fórmula estabelecida para o cálculo do CAPM é exposta a seguir: 

 

rs= rf + β x (rm – rf) 

Onde:  

rs = Custo do capital próprio.  

rf= Risk Free Rate ou ativo livre de risco.  

rm = Rentabilidade da carteira do mercado de bolsa de NY 

rm – rf= Prêmio por risco de mercado.  

β (Beta): É a medida do risco sistemático; sendo o coeficiente beta alavancado do 

setor norteamericano compatível com o setor da empresa em análise.  

 

2.2.2 Fluxo para Firma e WACC 
 
Também conhecido como Free Cash Flow to the Firm (FCFF), o fluxo de caixa 

disponível para a empresa representa o resultado operacional líquido livre de caixa 

da firma, que pode ser recolhido pelos credores e acionistas. É importante ressaltar 

que esse fluxo não considera os valores provenientes de financiamento, como por 

exemplo, os juros e amortizações.  

Conforme Damodaran (2009 p.405), “os fluxos de caixa livres para empresas são a 

soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da empresa, incluindo 

todos os que possuem ações, bônus e ações preferenciais”.  

 

A fórmula estabelecida para a realização do cálculo do FCFF é: 

  

FCFF = LAJIR (1- alíquota de IR) + depreciação - despesas de capital - variação do 

capital de giro não monetário 
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A taxa de desconto utilizada no FCFF é denominada como o Custo Médio 

Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital – WACC). Ela representa o 

custo global do capital de terceiros (custos de financiamentos) e também os 

próprios, gerando a taxa mínima de ganho projetado pelos investidores levando em 

consideração o risco inerente ao negócio. Após calcular o fluxo e descontar por uma 

taxa para acionistas e credores chega-se ao valor para a firma.   

 

Conforme Ross, Westerfield & Jaffe (2008), a expressão que define o WACC é a 

seguinte: 

WACC = [ rb * (1 - IR) * ( B / ( S + B ) ) ] + [ rs * ( S / ( S + B) ) ] 

Onde:  

S = Capital próprio  

B = Capital de terceiros  

rs = Custo de capital próprio 

rb = Custo de capital de terceiros  

IR = Alíquota de imposto de renda 

 

2.3 Avaliação Relativa 
 

A avaliação Relativa ou por múltiplos pode ser consideradamuito atraente aos 

investidores, porque é um método mais simples e rápido de realizaçãode avaliação 

de ativos. Este consiste na comparação dosvalores obtidos com os de ativos 

semelhantes e comparáveis no mercado, podendo ser utilizados variáveis como o 

lucro ou as receitas de diferentes organizações comparáveis. 

Ribeiro, Neto e BoneI (2011, p. 552) afirmam que ”os múltiplos são razões entre o 

preço da ação e os lucros (múltiplos de lucros), entre o preço da ação e o valor 

contábil (múltiplos de valor contábil) ou ainda à receita bruta da firma (múltiplos de 

receita bruta).” 
“Os principais múltiplos utilizados por analistas e considerados em estudos 
anteriores são P/E ou P/L (price/earnings ou preço/lucro), que é o “múltiplo 
mais utilizado no Brasil” (SALIBA, 2005, p. 12); P/B ou P/VP (price/book 
value ou preço/valor patrimonial); P/S ou P/Vendas (price/sales ou 
preço/vendas); e P/Ebitda (price/earnings before interest, tax, depreciation 
and amortization – preço/ lucro antes dos juros, impostos, amortizações e 
depreciações). Esses múltiplos são amplamente utilizados por analistas e 
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citados na maior parte das pesquisas anteriores relacionadas ao tema 
(SALIBA, 2008; DAMODARAN, 2002; LIU; NISSIM; THOMAS, 2002; LIE; 
LIE, 2002; KIM; RITTER, 1999; PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000).” (apud 
COUTO JÚNIOR, GALDI, 2012, p. 140) 
 

Com relação à definição de empresas comparáveis, Damodaran (2012) afirma que 

são aquelas que possuem riscos semelhantes de negócio, crescimento e potencial 

de geração de caixa. Os múltiplos analisados devem levar em consideração esses 

três fatores, pois, de outra forma, levaria a conclusões errôneas acerca do valor do 

ativo que se quer precificar. 

 

2.3.1 Índice Preço/Lucro 
 

Segundo Damodaran (2012), o índice P/L (Preço/ Lucro por ação) indica o valor 

desembolsado pelos investidores em capital próprio por cada unidade monetária de 

lucro. Ainda de acordo com o autor, o indicador P/L de determinada empresa pode 

ser obtido a partir do lucro do último exercício social (P/L corrente), dos últimos 

quatro trimestres (P/Lretrospectivo) ou a partir dos quatro trimestres futuros (P/L 

prospectivo), e esses retornam resultados muito diferentes.  

“Lucena et al (2008) realizaram uma pesquisa acerca do Índice P/L no mercado de 

capitais brasileiro e foi identificada relação significativa entre o mesmo e o retorno 

médio nas ações da Bovespa, demonstrando ter sido uma estratégia eficaz no 

período de 1995 a 2006”(apud SATURNINO et al, 2012, p. 1521). 

Além disso, o indicador aponta de forma linear o prazo de retorno do investimento. 

A fórmula estabelecida para o cálculo do múltiplo P/L é exposta a seguir: 

 
𝑃

𝐿
=

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜  (𝐿𝑃𝐴)
 

 
 

Dentre as limitações do modelo, Martins (2001, p. 270) apresenta que, “[...]na 

realidade, apesar de aceito pelo mercado, observamos algumas limitações [...], tais 

como: 1) considera o lucro contábil; 2) ignora o valor do dinheiro no tempo e os 

riscos; e 3) considera implícita a ideia de eficiência de mercado.” 

Com relação ao resultado obtido, quanto menor o valor encontrado mais atrativo 

será o ativo, por representar um menor período de tempo para retornar o 

investimento. 
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2.3.2 Índice Preço/Valor Patrimonial 
 

O múltiplo preço/valor patrimonial é obtido por meio da divisão entre o preço 
de mercado da ação e o valor patrimonial desta. Este último é a medida 
contábil de quanto vale o patrimônio de uma empresa; essa medida é 
considerada tanto a mais conservadora como também a mais realista do 
real valor das ações. (LUCENA et al, 2010, p. 114) 
 

 A fórmula estabelecida para o cálculo do múltiplo P/VPA é exposta a seguir: 

 

𝑃

𝑉𝑃𝐴
=

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜
 

 

2.3.3 Índice Preço/Vendas 
 

Este índice é encontrado a partir da divisão entre o preço por ação e o faturamento 

unitário por ação.  

Deve-se ressaltar que apesar de possuir prejuízos em seus resultados, as firmas 

ainda sim podem representar valores atrativos através deste índice, diferente do que 

ocorre no índice P/L, anteriormente exposto. 

A fórmula estabelecida para o cálculo do múltiplo P/V é exposta a seguir: 

 

𝑃

𝑉
=

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝐴çã𝑜
 

 

2.3.4 Índice EV/EBITDA 
 

O índice pode ser encontrado a partir da relação entre o Enterprise Value (valor de 

mercado da empresa + dívidas – caixa e aplicações financeiras) e o Earning Before 

Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Lucros antes de juros, impostos, 

depreciação e amortização) - EBITDA, também conhecido no Brasil pela sigla 

LAJIDA. O EBITDA representa uma métrica acerca da geração de fluxo de caixa 

operacional da empresa. 

A fórmula estabelecida para o cálculo do múltiplo EV/EBITDA é exposta a seguir: 

 
𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
=

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
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3. Metodologia 
 

Tipo de Pesquisa 

 

Este trabalho considera uma pesquisa de natureza quantitativa, pois utiliza dados 

financeiros divulgados pela empresa AMBEV, aplicados às fórmulas apresentadas 

(GIL, 2008). 

 

Segundo Vergara (2003), uma pesquisa utiliza os seguintes critérios: quanto aos fins 

e quanto aos meios. Em relação aos fins, trata-se de uma pesquisa descritiva, já que 

visa expor características de um fenômeno ou população, podendo ser utilizada nas 

correlações entre variáveis. 

 

Quanto aos meios, trata-se de um estudo de caso. De acordo com Vergara (2003, p. 

47), o “estudo de caso é o circunscrito a uma ou poucas unidades, entendidas essas 

como pessoa, família, produto, empresa, órgão, comunidade ou até mesmo país.” 

 

Este trabalho de conclusão de curso irá realizar um estudo de caso da empresa 

AMBEV através da avaliação por Fluxo de Caixa Descontado. A avaliação será 

realizada pelo Fluxo de Caixa Líquido da empresa (FCFF), que é o mais utilizado. 

Dessa forma, neste capítulo será descrita a metodologia e as fórmulas necessárias 

para alcançar os resultados. 

A fórmula do FCFF é a seguinte: 

 

FCFF = LAJIR (1- alíquota de IR) + depreciação - despesas de capital - variação do 

capital de giro não monetário 

No que tange aos dados necessários para elaborar o presente estudo, foram 

utilizadas as demonstrações contábeis dos anos de 2017 a 2021,disponibilizados em 

uma página específica sobre as finanças da organização em questão, na aba de 

Demonstrações de Resultados do site de Relação com Investidores da AMBEV e na 

plataforma Fundamentus. 

 

3.1 Custo de Capital Próprio (rs) 
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O custo de capital próprio será encontrado a partir do CAPM. Dessa forma, é 

necessário encontrar o Rf (taxa de retorno livre de risco), Beta (correlação dos 

retornos da empresa com o do mercado) e o prêmio de risco de mercado (retorno de 

mercado menos o retorno livre de risco). 

Conforme Damodaran (2005), a fórmula que consiste no CAPM ajustado para 

mercados emergentes é exposta a seguir: 

 

rs= rf + β x (rm – rf) + Prêmio de risco país 

Em que,  

rs = custo do capital próprio  

rf = taxa de retorno de um ativo livre de risco  

rm = taxa de retorno da carteira de mercado  

β = coeficiente beta alavancado do setor norte-americano compatível com o setor 

da empresa em análise 

rm – rf = prêmio pelo risco de Mercado 

Prêmio de risco país = é o grau de exposição da companhia avaliada ao prêmio de 

risco de seu país.   

 

A taxa livre de risco escolhida será a T-Bond Americano de 10 anos, por se tratar de 

um ativo de renda fixa, com risco quase nulo de não ser remunerado pelo mercado. 

A taxa escolhida foi de 2,80% ao ano. 

(https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us) 

O prêmio de risco do mercado é definido por Santos (2005) como a diferença entre a 

taxa média de retorno de uma carteira referencial de mercado e a taxa livre de risco. 

Segundo Damodaran,o prêmio de risco do mercado americano é de 4,24%, 

enquanto o prêmio de risco do mercado brasileiro é estimado em 7,21% e o do país 

em 2,97%, ainda conforme o autor. Esses dados serão utilizados no presente 

estudo, de janeiro de 2022. 

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html) 

3.2 Beta Alavancado 
 



18 
 

 

O beta desalavancado do setor em que a AMBEV atua (BeverageAlcoholic) pode ser 

encontrado no site de 

Damodaran(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls) e estava 

cotado em 0,72 na análise de Janeiro de 2022, utilizada como parâmetro do 

presente estudo. 

A fórmula do beta alavancado é exposta a seguir:  

 

βS = βu * [1 + (1 – IR) * (B/S)], no qual: 

 

βS = Beta alavancado 

βu = Beta desalavancado 

IR = Alíquota de imposto de renda específica da empresa  

B = Endividamento Total 

S = Valor de Mercado 

 

3.3 Ajuste para moeda Brasileira 
 

O resultado obtido após a aplicação do CAPM deve ser ajustado para a realidade 

brasileira, levando-se em consideração que o valor encontrado está correspondendo 

ao mercado americano. Dessa forma, a fórmula para alcançar a paridade das 

taxassegundo Damodaran (2005), é a seguinte: 

 

(1 + 𝑟𝑅$)

(1 + 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴ÇÃ𝑂 𝑅$)
=

(1 + 𝑟𝑈𝑆$)

(1 + 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴ÇÃ𝑂 𝑈𝑆$)
 

 

3.4Custo da Dívida 
 

O custo da dívida (capital de terceiros) é encontrado a partir da seguinte fórmula:  

 

Rb= rf + Prêmio de risco do país + spread encontrado a partir do rating 

 



19 
 

 

A avaliação (rating) da AMBEV, segundo a agência S&P Global Ratings é BBB, 

conforme exposto no site de relação com investidores da 

organização(https://ri.ambev.com.br/informacoes-aos-acionistas/ratings/). 

No endereço eletrônico de Damodaran também é possível observar a relação entre 

o rating e o spread, ponto importante no momento de cálculo do custo da dívida. 

No presente estudo o spread utilizado será o obtido no site do Damodaran, que 

indica a avaliação em 1,59% 

(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm). 

É importante ressaltar que o resultado obtido corresponde à moeda americana, 

devendo ser convertido ao real através da utilização da fórmula de paridade de 

taxas, anteriormente expressa. 

 

3.5 WACC 
 

A taxa de desconto utilizada será obtida através do WACC: 

 

WACC = [ rb * (1 - IR) * ( B / ( S + B ) ) ] + [ rs * ( S / ( S + B) ) ] 
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4. Aplicação 

 

4.1 O setor e a empresa 

 

Segundo informações do site institucional da organização 

(https://www.ambev.com.br), empresa Companhia de Bebidas das Américas 

(AMBEV) nasceu a partir da fusão das principais concorrentes no mercado de 

cervejas do Brasil, a Companhia Antartica Paulista de São Paulo e a Companhia 

Cervejaria Brahma do Rio de Janeiro, ocorrida em 1999. Os sócios idealizadores da 

empreitada, Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sucupira e Marcel Telles, 

centrados em inserir na companhia uma visão de negócios desafiadora e 

determinada ao alcance de rigorosas metas financeiras, tornaram a ineficiente 

empresa do final dos anos 90 na maior cervejaria do mundo no ano de 2020. Com o 

passar do tempo diversas aquisições foram realizadas e em 2004 ocorreu uma nova 

fusão, entre a AMBEV e a INTERBREW, detentora de marcas mundialmente 

estabelecidas, como Stella Artois e Beck’s. Essa manobra de mercado tornou a 

empresa na quinta maior cervejaria do mundo. Mais uma vez ocorreu uma fusão 

com a participação da companhia, no ano de 2007 após a compra da americana 

Anheuser-Busch, surgindo a INBEV. É necessário ressaltar que no âmbito nacional, 

a organização consegue dominar a maior parte do mercado de bebidas, perdendo 

apenas em setores específicos. É possível comprar ações da companhia na 

BOVESPA através do código ABEV3, segundo o site Fundamentus 

(https://www.fundamentus.com.br/detalhes.php?papel=ABEV3) e também na bolsa 

de Nova York, NYSE, através de ADRs, com a utilização do código ABEV, conforme 

observado no site Yahoo Finance(https://finance.yahoo.com/quote/ABEV/). 

Conforme Bruni (2002), ADRs podem ser definidos como instrumentos de 

negociação estabelecidos após a oferta realizada por determinado banco 

depositárioe são negociadas em dólar. Isso possibilita a aquisição e negociação de 

valores mobiliários estrangeiros por investidores americanos, a maior base de 

investidores domésticos a nível mundial.  

O mercado nacionalde produção de cervejas representa cerca de 2% do Produto 

Interno Bruto (PIB) do país, o que significa 77 bilhões de reais, segundo os 

indicadores do Sindicato Nacional da Indústria de Cerveja (SINDICERV, 2020). Além 
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disso, o país é o terceiro maior fabricante mundial da bebida, alcançando em 2018 a 

marca de 14,1 bilhões de litros produzidos no ano. Os principais participantes do 

mercadoem âmbito nacional são a AMBEV que detém 59,4% de marketshare, a 

HEINEKEN (21%) e o grupo Petrópolis (15,2%). O restante da participação é 

formada por outras organizações, que juntas somam aproximadamente 4,4% de 

atuação. (FlandersInvestment& Trade, 2020) 

Com relação ao mercado mundial, é importante ressaltar que conforme Colleti 

(2022), a forma de consumo de bebidas alcoólicas passou por uma transformação 

forçada, principalmente devido ao avanço da Pandemia da Covid19 pelo planeta. 

Com o agravamento da crise sanitária, diversas medidas de isolamento social foram 

necessárias, o que diminuiu de forma drástica o consumo mais comum da cerveja, 

que no geral ocorre em locais de concentração de pessoas, como em bares, festas e 

partidas de futebol. Entretanto, se observou um aumento no consumo através de 

plataformas e-commerce, conforme ocorreu em diversos setores ao longo de 2020 e 

2021, principalmente.  

A projeção realizada pela The Business Research Company (TBRC, 2021) sobre o 

mercado é de um crescimento de quase 19 bilhões de dólares em 2022, o que 

representa 8,2% com relação ao valor obtido em 2021, que foi de 227,62 bilhões.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Quadro 1 – Ranking de produções por cervejaria em 2019

Fonte (Barth-Hass apud Calleti, 2022

 

4.2 Valor de mercado 
 

O valor de mercado foi 

ação na data de 29/04/2022, que foi de R$ 14,52 e a quantidade de ações ofertadas 

no capital social da empresa, 15.750.216.851 ordinárias, o que produz um resultado 

estimado em R$ 228.693.148.676,5

br/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=23264&

ViewDoc=0). 

4.3 Dívida Consolidada AMBEV 
 

Com relação ao endividamento da organização, 

investidores da organização

3.100.524.000,00(https://ri.ambev.com.br/relatorios

resultados/). 

 

Ranking de produções por cervejaria em 2019

Hass apud Calleti, 2022 

O valor de mercado foi calculado a partir da multiplicação entre o fechamento por 

29/04/2022, que foi de R$ 14,52 e a quantidade de ações ofertadas 

no capital social da empresa, 15.750.216.851 ordinárias, o que produz um resultado 

timado em R$ 228.693.148.676,52 (https://bvmf.bmfbovespa.com.br/pt

br/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=23264&

ida Consolidada AMBEV em 2021 

Com relação ao endividamento da organização, segundo o site 

investidores da organização, o valor total da dívida em 2021 

https://ri.ambev.com.br/relatorios-publicacoes/divulgacao

22 

Ranking de produções por cervejaria em 2019 

 

calculado a partir da multiplicação entre o fechamento por 

29/04/2022, que foi de R$ 14,52 e a quantidade de ações ofertadas 

no capital social da empresa, 15.750.216.851 ordinárias, o que produz um resultado 

https://bvmf.bmfbovespa.com.br/pt-

br/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=23264&

segundo o site de relação com 

em 2021 foi de R$ 

publicacoes/divulgacao-de 
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4.4 Beta alavancado 
 

O valor estimado do beta alavancado foi de 0,72643, encontrado após aaplicação da 

equação necessária. 

 

βS = βu * [1 + (1 – T) * (B/S)] 

 
βS= 0,72*[1+(0,66)*(3.100.524.000,00 /228.693.148.676,52)] 

βS= 0,72643 

 

A alíquota de IR considerada será de 34%, valor alcançado após a soma do Imposto 

de Renda, que representa 25%, com a contribuição social de 9% ao ano. 

4.5 CAPM 

  

Conforme exposto anteriormente, a fórmula do CAPM é a seguinte:  

rs= rf + β x (rm – rf) 

rf = 2,80 

β = 0,72643 

(rm- rf) = 4,24 

Entretanto, para o cálculo em questão, é necessário acrescentar a fórmula o 

chamado prêmio de risco país, pois na mesma,utilizamos informações do Mercado 

Norte Americano(mais estável). Após essa inserção, alcançamos o denominado 

CAPM ajustado, cuja formula é exposta a seguir:  

Prêmio de Risco País (Brasil) = 2,97 

 

rs= rf + β x (rm – rf) + Prêmio de risco do País 

 

rs = 2,80 + 0,72643 x 4,24 + 2,97 

rs = 8,85% ao ano 

 
Após o cálculo,é necessário adequar ao padrão do Brasil, para isso, deve-se utilizar 

a seguinte equação, exposta anteriormente: 

(1 + 𝑟𝑅$)

(1 + 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴ÇÃ𝑂$)
=  

(1 + 𝑟𝑈𝑆$)

(1 + 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴ÇÃ𝑂 𝑈𝑆$)
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No que tange aos dados de inflação, os valores atuais se encontram em patamares 

elevados. Esses são afetados, principalmente, pela lenta recuperação das 

economias mundiais após o início da pandemia de Covid 19, que perdura desde 

2020 e mais atualmente pela deflagração do conflito entre Rússia e Ucrânia, que 

ocasionou um aumento desenfreado no preço dos commodities e gerou um certo 

pânico entre os investidores e reações contundentes de diversas multinacionais, 

conforme exposto no site do veículo de comunicação CNNBrasil. A projeção da 

inflação brasileira considerada no estudo será de 4%. 

Com relação a inflação projetada para os Estados Unidos, iremos considererar a 

taxa estimada em 1,5% ao ano. 

 

1 +r$/ (1 + 0,04) = (1 + 0,0885) / (1 + 0,015) 

rs (reais) = 11,53% 

4.6 Balanço Patrimonial AMBEV 2017– 2021 

 

No período analisado da firmahouve um crescimento no total de seu ativo, de 

expressivos 59,58% (Quadro 2). Entretanto, diferente do que ocorreu entre 2017 e 

2018, o passivo também cresceu de forma considerável, chegando a 40,43% de 

aumento (Quadro 3).  

Além disso, houve um expressivo no Patrimônio Líquido da firma, que chegou a 

aproximadamente 75,09% (Quadro 3), o que ajudou a melhorar a saúde financeira 

da mesma. 

A seguir, estão dispostos nos Quadros 2 e 3 os dados referentes ao período de 2017 

a 2021 do exercício da AMBEV. 

 

 

 

 

 

 

 

Quadro 2– Ativo AMBEV 2017 - 2021 



 

 

Fonte: Relação com investidores AMBEV (2021)

 

 

Quadro 3 

Fonte: Relação com investidores AMBEV (2021) 

Quadro 3 – Passivo AMBEV 2017 - 2021 
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Fonte: Relação com investidores AMBEV (2021)

 

4.6.1 Fluxo de caixa 
 

Para o cálculo dos fluxos de caixa

dados retirados dos relatórios financeiros da e

Fundamentus e apresentados no Q

 

 

 

 

 

 

AMBEV (2021) 

Para o cálculo dos fluxos de caixa do período correspondente, serão utilizados os 

dados retirados dos relatórios financeiros da empresa, obtidos a partir do site 

e apresentados no Quadro 4 a seguir. 
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, serão utilizados os 

mpresa, obtidos a partir do site 



 

 

Quadro 4 –

Fonte: Elaborado pelo autor  

 

4.6.2 Receita Líquida 
 

Para que seja possível estimar os valores futuros da receita líquida obtida pela 

empresa, considerou-se a média de crescimento das receitas 

Quadro 4, compreendido entre 2017

projeção (2022), as receitas irão crescer 

diminuir de modo uniforme

valor projetado de crescimento da empresa na perpetuidade foi de 2% ao ano

termos reais,considerando

Focus (2022). Ao se considera

o valor da taxa nominal é 

Quadro 5 – Variação da Receita Líquida AMBEV 

Fonte: Elaborado pelo autor  

4.6.3 Custos dos Produtos V
 

– Dados Financeiros da AMBEV – 2017

Para que seja possível estimar os valores futuros da receita líquida obtida pela 

se a média de crescimento das receitas no 

, compreendido entre 2017 a 2021. Concluiu-se que 

as receitas irão crescer 10,08% e a margem de crescimento irá 

uniforme, até atingir o valor de crescimento n

valor projetado de crescimento da empresa na perpetuidade foi de 2% ao ano

,considerando-se a projeção do PIB de 2025 em 2,0% obtida no Boletim 

. Ao se considerar a inflação definida para o período, estimada em 4

é de 6,08%. 

Variação da Receita Líquida AMBEV – 2017 a 2021

Custos dos Produtos Vendidos 
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7 a 2021 

 

Para que seja possível estimar os valores futuros da receita líquida obtida pela 

no período exposto no 

se que no ano inicial da 

a margem de crescimento irá 

o valor de crescimento na perpetuidade. O 

valor projetado de crescimento da empresa na perpetuidade foi de 2% ao ano em 

2025 em 2,0% obtida no Boletim 

para o período, estimada em 4%, 

2017 a 2021 

 



 

 

Nos últimos anos disponibilizados ao público

percentual da receita líquida 

conforme apresentado no Quadro 6 a seguir.

Quadro 6

Fonte: Elaborado pelo autor  

Dessa forma, o valor referente

do período, que corresponde a

 

4.6.4 Despesas com Vendas

 

Com relação às Despesas por ocasião de vendas, pode

expressiva variação no período. Para as projeções a serem realizadas, se

valor correspondente à 

obtida, conforme visto no Quadro 7 a seguir.

Quadro 7 - Evolução das Despesas com vendas/Receita

Fonte: Elaborado pelo autor  

 

4.6.5 Despesas Administrativas
 

A evolução do percentual das despesas administrativas em função da receita

da empresa é apresentada a seguir

Quadro 8 - Evolução das Despesas 

disponibilizados ao público, é possível perceber um

líquida referente aos custos dos produtos vendidos (CPV), 

conforme apresentado no Quadro 6 a seguir. 

Quadro 6 - Evolução do CPV/ReceitaLíquida

referente à variação CPV/Receita Líquida

do período, que corresponde a 42,51% da receita líquida obtida. 

Despesas com Vendas 

Com relação às Despesas por ocasião de vendas, pode-se afirmar que não houve 

expressiva variação no período. Para as projeções a serem realizadas, se

 média do período, que é igual a 24,41%

, conforme visto no Quadro 7 a seguir. 

Evolução das Despesas com vendas/Receita

Administrativas 

A evolução do percentual das despesas administrativas em função da receita

da empresa é apresentada a seguir no Quadro 8. 

Evolução das Despesas Administrativas/Receita
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é possível perceber um aumento no 

tos dos produtos vendidos (CPV), 

Líquida 

 

/Receita Líquida será igual a média 

 

se afirmar que não houve 

expressiva variação no período. Para as projeções a serem realizadas, se utilizará o 

% da receita líquida 

Evolução das Despesas com vendas/Receita Líquida 

 

A evolução do percentual das despesas administrativas em função da receita líquida 

/Receita Líquida 



 

 

Fonte: Elaborado pelo autor  

Para as projeções, se utilizará o valor correspondente a média do período, que é 

igual a 5,41% da receita líquida obtida

 

4.6.6 Depreciação 
 
Os percentuais da depreciação em função da receita líquida 

anteriores são apresentados noquadro

Quadro 9 

Fonte: Elaborado pelo autor  

A partir dos dados expostos, 

valor da receita líquida. 

 

4.6.7 CAPEX 
 

O investimento da empresa em bens de capital 

no período, demonstrando tendência de crescimen

posterior aos surtos iniciais 

utilizado para a projeção será o correspondente a média dos percen

anteriores, o que corresponde a

Quadro 10 

Fonte: Elaborado pelo autor  

projeções, se utilizará o valor correspondente a média do período, que é 

igual a 5,41% da receita líquida obtida. 

epreciação em função da receita líquida da empresa nos anos 

teriores são apresentados noquadro 9: 

 - Evolução da Depreciação/Receita Líquida

A partir dos dados expostos, será utilizada a depreciação no patamar de 8,14

 

O investimento da empresa em bens de capital vem apresentando 

no período, demonstrando tendência de crescimento após a retomada do mercado 

posterior aos surtos iniciais da Pandemia do Coronavírus. Dessa forma, o valor 

utilizado para a projeção será o correspondente a média dos percen

anteriores, o que corresponde a8,40% da Receita líquida, conforme o Quadro 10

 - Evolução do investimento CAPEX/Receitas
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projeções, se utilizará o valor correspondente a média do período, que é 

da empresa nos anos 

Líquida 

 

no patamar de 8,14% do 

vem apresentando ligeira variação 

to após a retomada do mercado 

. Dessa forma, o valor 

utilizado para a projeção será o correspondente a média dos percentuais dos anos 

líquida, conforme o Quadro 10. 

Evolução do investimento CAPEX/Receitas 

 



 

 

 

4.6.8 Investimento em Capital de Giro
 

O cálculo do Capital de Giro pode ser 

Circulante menos o Caixa e suas aplicações e o Passivo Circulante menos 

Financiamentos de curto prazo

Quadro 11 - Evolução do investimento 

Fonte: Elaborado pelo autor  

Para a realização da projeção, o valor 

média do período (22,86%)

 

4.6.9 LAJIR 

 

Os percentuais do LAJIR

considerados no estudo são 

Quadro 12 

O valor do LAJIR utilizado p

do ano de 2021, com o objetivo de estimar os novos fluxos de caixa considerando as 

recentes diminuições das margens obtidas neste indicador a partir de 2019, pois 

representa um número melhor que a margem media no período.

 

4.7 Estrutura de capital
 

A estrutura de capital da AMBEV, conforme

organização (https://ri.ambev.com.br/relatorios

Investimento em Capital de Giro 

Capital de Giro pode ser encontrado a partir da diferença entre o Ativo 

Circulante menos o Caixa e suas aplicações e o Passivo Circulante menos 

Financiamentos de curto prazo, conforme visto no Quadro 11 abaixo

Evolução do investimento Capital de Giro/Receita

projeção, o valor doCapital de giro utilizado será o da margem 

período (22,86%). 

Os percentuais do LAJIR em função da receita líquida da empresa nos anos 

considerados no estudo são apresentados no Quadro 12 a seguir

Quadro 12 - Evolução do LAJIR/Receita Líquida

LAJIR utilizado para a realização da projeção será equivalente à margem 

do ano de 2021, com o objetivo de estimar os novos fluxos de caixa considerando as 

recentes diminuições das margens obtidas neste indicador a partir de 2019, pois 

representa um número melhor que a margem media no período. 

trutura de capital 

A estrutura de capital da AMBEV, conforme o site de relação com os investidores da 

https://ri.ambev.com.br/relatorios-publicacoes/divulgacao
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diferença entre o Ativo 

Circulante menos o Caixa e suas aplicações e o Passivo Circulante menos 

, conforme visto no Quadro 11 abaixo.  

/Receita Líquida 

 

utilizado será o da margem 

da empresa nos anos 

12 a seguir: 

Líquida 

 

será equivalente à margem 

do ano de 2021, com o objetivo de estimar os novos fluxos de caixa considerando as 

recentes diminuições das margens obtidas neste indicador a partir de 2019, pois 

 

de relação com os investidores da 

publicacoes/divulgacao-de-
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resultados/), apresenta valor das dívidas da empresa em R$3.100.524.000,00. 

Enquanto o valor do capital próprio foi encontrado a partir da multiplicação entre o 

fechamento por ação na data de 29/04/2022, que foi no valor de R$ 14,52 e a 

quantidade de ações ofertadas no capital social da empresa, 15.750.216.851 

ordinárias, o que produz um resultado estimado em R$ 228.693.148.676,52 

(https://bvmf.bmfbovespa.com.br/ptbr/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoCons

ultaInfoEmp.asp?CodCVM=23264&ViewDoc=0). Dessa forma, a proporção B/S é de 

1,36%, B/(B+S) é 1,34% e S/(B+S) é de 98,66%. 

4.7.1 Imposto de renda 
 

A alíquota considerada será de 34%, valor alcançado após a soma do Imposto de 

Renda, que representa 25%, com a contribuição social de 9% ao ano.  

4.7.2 Custo de Capital de Terceiros 
 

O custo do Capital de Terceiros é encontrado a partir da soma da taxa livre de risco, 

o spread do rating da empresa em questão e o prêmio do risco do país, conforme 

equação abaixo:  

 

Rb= rf + Prêmio de risco do país + spread encontrado a partir do rating 

 

Rb = 2,80 + 2,97 + 1,59 = 7,36 

Dessa forma, o valor encontrado para o Custo de Capital de Terceiros em dólares é 

de 7,36%. É necessário realizar a correspondência com a moeda brasileira, 

conforme ocorreu no cálculo do CAPM anteriormente. Considerando a inflação de 

4,0% do Brasil e de 1,5% do mercado Americano, o valor em real do custo de capital 

de terceiros é de 10,00%. 

 

1 +r$/(1 + 0,04) = (1 + 0,0736)/(1 + 0,015) 

r$ (reais) =10,00% 

4.7.3 Custo médio ponderado de capital 
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A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa ao valor presente será 

obtida a partir da aplicação do modelo WACC, cuja equação é representada a 

seguir: 

 

WACC = [ rb * (1 - IR) * ( B / ( S + B ) ) ] + [ rs * ( S / ( S + B) ) ] 

 
WACC = 10,00% (1 – 34%) * 1,34% +11,53% * 98,66% 

 
WACC = 11,46% 

 

4.8 Perpetuidade 
 

O valor projetado de crescimento da empresa na perpetuidade foi de 2% ao ano, em 

termos reais, considerando-se a projeção do PIB em 2025 em 2,0% obtida no 

Boletim Focus (2022) e a inflação definida para o período, estimada em 4%, o que 

resultou em uma taxa nominal de 6,08%. Dessa forma, a Perpetuidade foi obtida a 

partir da seguinte formula: 

Valor Perpetuidade = FCFF * (1+g)/ (WACC-g) 

Valor Perpetuidade = R$18.102.319.861,02 *(1+0,0608)/(0,1146-0,0608) 

Valor Perpetuidade = R$ 356.931.987.148,05 

 

Para realizar o cálculo do Fluxo esperado pela empresa, é necessário descontar o 

valor da Perpetuidade pela taxa de desconto aplicada no ano anterior do início da 

Perpetuidade (2026), que corresponde a R$ 207.486.706.108,85. 

Valor Presente da Perpetuidade = R$ 356.931.987.148,05/(1,7203) 

Valor Presente da Perpetuidade = R$ 207.486.706.108,85  

 

4.9 Valor Final da Empresa 

 

Para alcançar o valor justo da empresa, foi necessário considerar as premissas 

anteriormente expostas, somar o valor presente dos fluxos projetados no período de 

2022 a 2026 e da perpetuidade assumida para o período posterior, sendo diminuída 



 

 

a dívida da empresa (empréstimos de curto e longo prazo)

caixa da firma, alcançando o valor 

terceiros. A seguir, estão expostos a equação do valor justo por ação da empresa e 

os quadros 13 e 14, que contém a memória de cálculo das projeções do fluxo de 

caixa e da perpetuidade, e o valor justo  por ação, respectivamente.

 

Valor Presente do Fluxo de Caixa Projeta

Valor Presente da Perpetuidade

Empréstimos de Curto e Longo Prazo

Caixa 

Valor da Empresa 

 

 
Valor Justo por Ação = 

Valor Justo por Ação 

 

Quadro 13 – Cálculos 

Fonte: Elaborado pelo autor  

 

(empréstimos de curto e longo prazo) e somado o valor do 

caixa da firma, alcançando o valor da organização sem a presença de capital de 

A seguir, estão expostos a equação do valor justo por ação da empresa e 

adros 13 e 14, que contém a memória de cálculo das projeções do fluxo de 

caixa e da perpetuidade, e o valor justo  por ação, respectivamente.

Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado (2022 – 2026) -> R$

+ 

Perpetuidade (A partir de 2027) ->R$ 207.486.706.108,85

- 

Empréstimos de Curto e Longo Prazo -> R$ 3.100.524

+ 

Caixa e Aplicações -> R$ 16.627.698.000,00 
 

= 

alor da Empresa -> R$ 276.976.442.625,47 

Valor Justo por Ação = Valor da Empresa / Nº de Ações

Valor Justo por Ação = R$ 276.976.442.625,47 / 15.750.216.851

Cálculos necessários para estabelecer o FCFF (Valores em 

Milhões) 
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e somado o valor do 

resença de capital de 

A seguir, estão expostos a equação do valor justo por ação da empresa e 

adros 13 e 14, que contém a memória de cálculo das projeções do fluxo de 

caixa e da perpetuidade, e o valor justo  por ação, respectivamente. 

R$ 55.962.562.516,62  

207.486.706.108,85 

524.000,00 

R$ 16.627.698.000,00  

276.976.442.625,47  

de Ações 

/ 15.750.216.851= R$ 17,59 

s para estabelecer o FCFF (Valores em 

 



 

 

Quadro 14 – 

Fonte: Elaborado pelo autor  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Valor justo por ação após a projeção realizada

34 

realizada 
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CONCLUSÃO 
 

Este trabalho apresentou os modelos de Avaliação de Empresas e aplicou o do 

Fluxo de Caixa Descontado para projetar o valor justo da empresa AMBEV S/A. Foi 

utilizada uma taxa de desconto (WACC) no fluxo de 11,46% e se projetou o 

crescimento na perpetuidade em valores nominais de 6,08%. Após a realização dos 

cálculos anteriormente expostos, se obteve um preço justo da ação estimado em R$ 

17,59.  

Considerando que o valor de fechamento do papel na BOVESPA no dia 28/07/2022 

foi de R$ 14,98, é possível afirmar que o valor de mercado da ação encontra-se 

cerca de 17% desvalorizado, a partir das premissas utilizadas no presente estudo. 

Entretanto, conformeDamodaran (2012), é importantíssimo levar em consideração 

as concepções dos analistas que realizaram a avaliação, antes de tomar a decisão 

baseada somente no valor encontrado. 

Além disso, a organização está sujeita aos mais diversos fatores externos possíveis, 

como por exemplo, um novo surgimento de pandemias/endemias, aumento da 

inflação ou aumento na matéria prima de produção. 

É necessário afirmar que o presente estudo não é uma recomendação de 

investimento, sendo seu objetivo principal a realização de uma demonstração 

sobreas possibilidades encontradas a partir do método de fluxo de caixa 

descontado. 
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