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RESUMO

O trabalho a seguir faz um valuation do Carrefour a partir do método do fluxo de caixa
descontado, pela otica da firma, em cada um dos anos entre 2017 e 2022. O modelo
conta ainda com um exercicio de robustez a partir da alteracdo do crescimento na
perpetuidade. A partir do trabalho conseguimos chegar a conclusdo que a empresa
possuiu, durante a maior parte desse intervalo de tempo, um preco de mercado acima do
seu valuation estimado, apesar de apresentar um valor justo crescente ao longo do
tempo.

Palavras-chave: valuation, python, wacc, fluxo de caixa descontado, carrefour



ABSTRACT

The following work refers to a Carrefour’s valuation based on the discounted cash flow
method, from the perspective of the firm, in each of the years between 2017 and 2022.
The model also includes a robustness exercise based on changing the growth in
perpetuity. Based on the work, we were able to conclude that the company had, during
most of that period, a market price above its estimated valuation, despite presenting an
increasing fair value over time.

Keywords: valuation, python, wacc, discounted cash flow, carrefour
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1. INTRODUCAO

1.1 Objetivo da monografia

O objetivo dessa monografia € responder a pergunta: “O preco de mercado das acdes
do Carrefour esta descontado em relagdo ao seu valor justo?”. Seguindo essa linha de
raciocinio, calcularemos o valuation das ac6es do Carrefour (CRFB3) em um periodo de
5 anos e, em seguida, compararemos o valor justo da a¢do do Carrefour com o preco de
mercado em todos os anos da amostra. Assim, conseguiremos compreender a relacéo

entre o valuation da empresa e o pre¢co de mercado da empresa ao longo do tempo.

1.2 Importancia do tema valuation

O tépico de valuation tem relevancia, principalmente, na area dos investimentos. De
acordo com Benjamin Graham (2006), uma operacao de investimento ocorre a partir de
uma analise profunda e tem como objetivos a seguranca do capital investido e um retorno
adequado. Para esse autor, as demais operacdes que ndo atendem a esses critérios
seriam especulativas. Seguindo essa linha de raciocinio, na andlise de investimento,
utiliza-se a precificagdo desses ativos de modo a rentabilizar o patriménio do investidor,
principalmente no longo prazo, e, além disso, evitar movimentos especulativos baseados,

por exemplo, em “eventos de manada”.

Por outro lado, caso ndo conseguissemos estimar o valor justo de um ativo as
consequéncias negativas para o mercado de capitais seriam enormes. A incerteza
envolvida nas decisbes de compra e venda de empresas seriam muito elevadas, o que
implicaria em um aumento da percepcdo de risco e, consequentemente, no retorno
exigido dos investidores. Esse fato dificultaria a captagéo de recursos das companhias e,
dessa maneira, sua capacidade de crescimento, de inovar, de contratar novos

funcionarios e de até mesmo de adquirirem novas empresas.

1.3 Importancia do Carrefour



O setor de supermercados € um dos maiores mercados brasileiros. Segundo dados
da ABRAS (2022), o varejo alimentar totaliza R$ 612 bilhdes de reais de faturamento
anual apenas no Brasil, o que representa 7,03% do PIB brasileiro. Seguindo essa linha
de raciocinio, toda a cadeia envolvida nesse segmento (vendas, logistica, producéo de
alimentos, armazenagem etc.) impacta, de forma direta ou indireta, milhbes de
funcionarios e consumidores, além de milhares de empresas fornecedoras e
consumidoras de produtos. De maneira analoga, entendermos o posicionamento e 0s
numeros do Carrefour, principal player do setor, nos permite compreender melhor todo o

segmento e o seu impacto dentro do mercado brasileiro.
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2. Teoria do valuation

2.1.1 Métodos de precificacdo de acdes

De acordo com o CFA Institute (2022), existem trés metodologias para calcular o valor

justo de um ativo. O primeiro método (Fluxo de Caixa Descontado) consiste em projetar



os fluxos de caixa futuros da companhia e trazé-los a valor presente por uma dada taxa
de desconto. Ja o segundo (Relativo) consiste em comparar o preco negociado de uma
acao com o de outras empresas similares do mesmo setor concluindo-se, dessa maneira,
gual se encontra mais ou menos valorizada de forma relativa. Por fim, a metodologia de
ativos ou valor patrimonial consiste em simular a venda de cada um dos ativos isolados
da companhia e o pagamento de suas obrigagbes (passivos), de modo que o restante

seja o valor da companhia.

Entre os diferentes métodos possiveis, escolheu-se utilizar o Fluxo de Caixa
Descontado, dado que esse modelo incorpora os fundamentos de analise de toda a
companhia e é considerado o mais importante por investidores (MARTELANC, Roy et.
Al, 2009). Por outro lado, o método relativo necessita da comparacédo com peerssimilares,
o que dificilmente é possivel dadas as particularidades de cada empresa, e 0 método de
valor patrimonial ndo compreende caracteristicas fora das demonstra¢gfes financeiras
(qualidade do management, poder de barganha, ganhos de escala etc.), sendo mais

apropriada para companhias que estéo liquidando seus bens.

N&o obstante a escolher o Fluxo de Caixa Descontado como método de precificacao,
existem duas formas possiveis para realizarmos o valuation: pela otica da firma e pela
Otica do acionista. A primeira consiste em descontarmos a valor presente os fluxos de
caixa englobando os ganhos dos credores (juros) e os ganhos dos acionistas (lucro
liquido). De maneira analoga, a taxa de desconto pela 6tica da firma, conforme veremos
a segquir, representa o custo de capital, tanto dos credores, quanto dos acionistas. Ja o
valuation pela ¢tica do acionista considera apenas os ganhos dos acionistas no calculo,
desconsiderando os ganhos obtidos pelos credores via juros. Optou-se por utilizar o
valuation pela ética da firma; uma vez que, nesse modelo, a estrutura de capital e o fluxo
de caixa da empresa sao completamente avaliados, assim como os custos de captacdo
de recursos, tanto via divida, quanto via equity (investimentos em troca de participacao

na empresa).

A férmula do Fluxo de caixa descontado é a seguinte:

FCLE

1) Valuation = ¥ —————__
(V) Valuation = 3. =776

t=1



Em que:
FCLE = fluxo de caixa livre para a empresa;

WACC = taxa de desconto (custo médio ponderado de capital).

As demais premissas e conceitos serdo destrinchados detalhadamente nos topicos

seguintes.
2.1.2 Conseguindo as informacdes necessérias para o valuation

As informacgfes necessarias para realizar o valuation sao coletadas do site derelacfes
com investidores da companhia aberta. Nele, temos acesso a trés demonstracdes
financeiras principais: a DRE, o Balanco Patrimonial e o Fluxo de Caixa.Esses sdo 0s
documentos que utilizamos para calcularmos indicadores financeiros, entendermos a

rentabilidade, o endividamento, a eficiéncia operacional da empresa etc.

A DRE (demonstracdo do resultado do exercicio) demonstra o resultado das
operacdes financeiras de uma empresa em um determinado intervalo de tempo. Ja o
Balanco Patrimonial reflete a foto dos bens e das obrigacdes de uma companhia em uma
data especifica. Por fim, o fluxo de caixa demonstra as entradas e saidas de dinheiro da

companhia em um determinado intervalo de tempo.

2.2 Calculo do Fluxo de caixa livre para empresa

Para calcularmos o valuation de uma empresa a partir do fluxo de caixa descontado
pela o6tica da firma, utilizamos para calcular o FCLE (fluxo de caixa livre da empresa)

a expressao abaixo:
(2) FCLE = EBIT * (1 — IR) + Depreciag¢dao — CAPEX — A NCG.
Sendo:
EBIT = lucro antes dos juros e dos impostos;
IR = aliquota de imposto de renda;

CAPEX = investimentos em ativo fixos;



ANCG = variacdo da necessidade de capital de giro de um ano para o outro;

Para calcularmos o EBIT pegamos a receita liquida da companhia e subtraimos
0 custo do produto vendido e as despesas operacionais. Do EBIT subtraimos o IR
(imposto de renda) da companhia, uma vez que o imposto nao faz parte do fluxo de caixa
do credor, nem do acionista. Ao EBIT adicionamos a depreciacao, dado que, apesar de
aparecer nos resultados da companhia e ter efeito econdémico no longo prazo, ela nao

reflete um desembolso de caixa para a empresa.

Em seguida, calculamos o capex como sendo todos os investimentos que a
empresa fez em ativos fixos como: imoéveis, veiculos, softwares etc. de um ano para o

outro. Ja a variacdo da necessidade de capital de giro pode ser calculada como sendo:
(3) ANCG = NCGt — NCGt-1
Em que:
(4) NCG: = estoque: + contas a receber: — fornecedores:

estoque:= matéria prima, bens inacabados e produtos a serem vendidos da companhia,

na data t;

contas a receber: = vendas da empresa que foram realizadas a prazo, mas que até a

data t ndo foram pagas;

fornecedores:= fornecimento de matérias primas e servicos que foram realizados, mas

gue até a data t ndo foram pagos;

2.3 Taxa de desconto

A taxa de desconto € aquela que sera utilizada para trazer cada um dos fluxos de
caixa futuros (FCLE) a valor presente. Dado que estamos fazendo o valuation pela 6tica
da firma, a taxa de desconto tem que representar tanto o custo de capital préprio (ke),
guanto o custo do capital de terceiros (kd), ponderados pela estrutura de capital da

empresa.



2.3.1 Custo do capital préprio (Ke)

O custo de capital préprio reflete o retorno exigido pelo acionista para que ele invista

na companhia. Esse retorno pode ser expressa pela férmula do CAPM:

(5) Ke = Ry + B * (ERm — Ry)

Onde:

Rr é a taxa de juros livre de risco;

B € a exposi¢cdo da companhia ao risco sistémico;

ERm € o retorno esperado de mercado;

(ERm — Ry) € o prémio de risco para se investir em acoes.

A taxa livre de risco representa o custo de oportunidade do investidor, uma vez que
ela representa o retorno que um investidor conseguiria sem correr nenhum risco. Ja o
prémio de risco de mercado demonstra o retorno adicional por se investir em acoes, ao
invés de se investir na taxa livre de risco. Por fim, o risco sistémico reflete o risco de
eventos que impactam toda a economia, como a Covid-19, a 22 Guerra Mundial e 0 a
crise de 2008.

Na formula do CAPM apenas o risco sistémico é utilizado; uma vez que o risco nao
sistémico (especifico de um ativo, como: a alavancagem, o operacional, as vendas etc.)
€ diversificado em uma carteira de investimentos. O B pode ser calculado a partir da
covariancia entre os retornos do mercado e do ativo analisado dividido pela variancia dos

retornos do mercado:

Covariancia(Retornoativo, Retornomercado)

Y. 2
volatilidade? ,, ...,

(6) B =

A interpretacdo do (3 ocorre da seguinte forma:

e [ > 1: 0 ativo se comporta na mesma direcdo que 0 mercado, mas com maior

intensidade



e 0 < B < 1:0ativo se comporta na mesma dire¢cdo que o mercado, mas com menor
intensidade;
e [ = 1:0 ativo se comporta na mesma direcao e intensidade que o mercado;

e [ < 0:o0 ativo se comporta na dire¢éo contraria ao do mercado.

2.3.2 Custo do capital de terceiros (Kd)

Assim como o0s acionistas desejam ser remunerados pelos recursos investidos na
empresa, 0s credores também possuem um retorno exigido. Esse retorno do credor
representa o custo da empresa de se financiar com capital de terceiros. Dado que: (1) os
juros das dividas sé@o pagos antes do lucro liquido ser distribuido entre os acionistas; (2)
em uma liquidacdo da empresa os credores sdo pagos antes dos acionistas; e (3) as
dividas constantemente contam com garantias e/ou covenants (condicdes contratuais
para se emprestar 0s recursos) favoraveis aos credores; o Kd tende a ser abaixo do valor
do Ke.

Outro ponto relevante, é que o custo do capital de terceiros também possui um
beneficio tributario denominado “tax shield”. Como as despesas financeiras com dividas
sdo pagas pela companhia antes do imposto de renda ser descontado, elas reduzem o
lucro antes de impostos (EBT ou lucro tributavel), de modo que o imposto a ser pago é
menor. Em suma, ter dividas com credores faz com que a companhia pague menos
imposto. Dessa maneira, o calculo do custo de capital de terceiros tem que levar em conta

esse beneficio fiscal de se ter divida:

(7) Kdap()s impostos — Kd antes de impostos * (1-1R)
Em que:
Kd apss impostos = CUStO da divida considerando beneficio fiscal;
Kdantes de impostos = custo da divida sem considerar beneficio fiscal;

IR = aliquota de imposto.



2.3.3 Custo médio ponderado do capital (WACC)

O WACC seré a taxa de desconto do valuation pela otica da firma. Ele representa o
custo médio de capital, tanto de credores, quanto de socios, de uma companhia. Dessa

maneira, ele representa o capital investido total (préprio e de terceiros) da companhia

E D
(8) WACC = Ke * WE) + Kdapés impostos * (D n E)

Sendo:

Ke = custo do capital proprio;
Ka = custo do capital de terceiros;

(£ ) = proporgéo de capital proprio sobre o capital investido total;

D+E

(-2 ) = proporcéo de capital de terceiros sobre o capital investido total;
D+E

D = capital de terceiros;

E = capital préprio;

2.4Valuation na perpetuidade

Ao realizarmos um valuation, a menos que tenhamos indicio de que a companhia
encerrara suas operacbes no futuro, assumimos como premissa basica que ela se
perpetuard no futuro, ou seja, que continuard operando normalmente. Esse principio,
segundo o CFA Institute (2022), é o0 going concern assumption (principio da
continuidade). Nesse sentido, projetamos os fluxos de caixa futuros durante um periodo
de tempo e, apos esse periodo, calculamos o valor presente de todos os fluxos de caixa
dessa data até a perpetuidade. Por exemplo, podemos projetar 5 anos de fluxos de caixa
futuros da empresa e a partir do 6° ano até a perpetuidade (going concern assumption)
calcularemos o valor presente total. A formula do valor presente da perpetuidade € a

seguinte:



FCLEn+1
wacc — g

1+

wacc)n

(9) Valor presente da pertuidade =

Sendo:

FCLEn+1 = fluxo de caixa livre para empresa 1 ano apos o fluxo de caixa projetado;
wacc = custo médio ponderado de capital;

g = crescimento na perpetuidade (proximo tépico);

E importante reparar na férmula acima que, ao calcularmos o valor da perpetuidade,
precisamos trazé-lo a valor presente pela taxa de desconto (1 + wacc)", uma vez que 0

valor da perpetuidade esta sendo calculado apenas no ano “n”

2.4.1 Crescimento na perpetuidade (g)

Para calcularmos o valor presente da perpetuidade precisamos obter também o
crescimento que a companhia terd& do ano “n” até a perpetuidade. Caso
desconsiderassemos o g na férmula do valor presente da perpetuidade estariamos
assumindo implicitamente que a companhia nunca mais cresceria seu FCLE, o que seria

improvavel. Assim, utilizamos o0 g como sendo o crescimento na perpetuidade dos FCLE.

2.5 F6rmula do valuation
2.5.1 Juntando todos os conceitos

Com todos os conceitos ja definidos podemos utiliza-los na férmula do valuation. Essa
formula é basicamente um calculo de matematica financeira trazendo a valor presente
todos os fluxos de caixa futuros até a perpetuidade. Os fluxos de caixa, como vimos,

serdo os FCLE e a taxa de desconto sera o custo médio ponderado de capital (WACC):

n

) FCLE,,
(10) Valuation = >—
(1 + wacc)n
t=1



Sendo:
FCLE = fluxo de caixa livre da empresa,
WACC = custo médio ponderado de capital;

n = o0 ano do fluxo a ser trazido a valor presente

No entanto, como vimos no tépico 2.3 (“Valuation na perpetuidade”), podemos
escrever a mesma férmula dividindo entre o valor presente dos FCLE projetados até o

ano “n” mais o valor presente da perpetuidade:

" ECLE FCLEn+1
(11) Valuation= Yy —— —+ _Wwacc—g
(1 +wacc)r (1 + wacc)r

Sendo:

Em vermelho = valor presente dos FCLEs futuros projetados até o ano “n”;

Em azul = valor presente dos FCLEs futuros do ano “n” até a perpetuidade;

2.5.2 Enterprise Value vs Market Value

Como o valuation foi feito pela 6tica da firma, ao descontarmos os FCLEs a valor
presente pelo WACC chegamos no valor da firma para os acionistas e para os credores,
ou seja, no “Enterprise Value”. Para encontrarmos o valor da empresa apenas para 0s
acionistas (Market Value), subtraimos do Enterprise Value o endividamento total da
companhia, ou seja, retirando o valor dos credores investido e acrescentamos o caixa da

empresa, uma vez que esse ativo é extremamente liquido:

(12) Market Value = Enterprise Value — Divida Total + Caixa



Assim, conseguimos finalizar o valuation da companhia encontrando o valor da empresa
pela 6tica apenas dos acionistas. Para finalizar dividimos o valor encontrado pela

guantidade de a¢Oes em circulacdo da empresa, chegando no preco por agao.

3. Analise de caso: Carrefour

3.1 Resumo da metodologia

Para fazermos a andlise de caso, utilizamos a empresa Carrefour (CFBR3).
Calculamos o valuation do Carrefour em 5 periodos diferentes: 31/12/2017, 31/12/2018,
31/12/2019, 31/12/2020 e 31/12/2021, a partir da linguagem de programacao python. De
modo a realizarmos os calculos dos indicadores da companhia e as proje¢cdes em cada
periodo, foram utilizadas janelas de tempo diferentes entre 2016 e a data base do
valuation. Isso ocorre, pois as demonstra¢cdes financeiras mais antigas disponibilizadas
publicamente pela companhia sdo de 2016. Nesse sentido, a premissa implicita do
modelo € que o valuation vai incorporando mais informacdes ao longo do tempo, uma
vez que, conforme o tempo passa, 0 modelo ird considerar uma janela de maior duracéo.
Assim, o codigo € aderente ao propdsito do TCC de realizar os valuations em periodos
diferentes de modo que o analista utiliza todas as informacdes disponiveis publicamente,

em uma determinada data base, para precificar as acdes Carrefour.

O valuation consiste em um fluxo de caixa descontado pela 6tica da firma. Foram
projetados 5 anos de fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE). Descontamos cada um
dos FCLE a valor presente pela taxa de desconto (WACC). Apos subtrairmos a Divida
Liquida (divida bruta menos caixa) da empresa dos FCLE futuros trazidos a valor
presente, encontramos o valor de mercado da companhia em cada periodo. Em seguida,
plotamos um grafico comparando os valuations estimados para cada periodo vs o pre¢o
da acdo no mercado secundario. Por fim, fizemos uma analise de cenarios alterando a

variavel de crescimento na perpetuidade do modelo.

3.2 Projetando os FCLEs

3.2.1 Projetando a Receita



Para projetarmos os FCLEs da companhia precisamos calcular primeiramente a
receita bruta (faturamento) futura estimada. Utilizamos o CAGR da receita entre 2016 e
0 ano base do valuation, ou seja, a data que o valuation estaria sendo feito (31/12/2017,
31/12/2018, 31/12/2019, 31/12/2020 e 31/12/2021). O CAGR é a taxa de crescimento
anual composta, ou seja, nesse caso, 0 quanto a empresa cresceu anualmente entre
2016 e 0 ano base do valuation. O CAGR pode ser calculado da seguinte forma, em que

n representa o nimero de anos entre 2016 e o ano base do valuation:

, 1
Receita Bruta,,, base)n

(13) CAGR = ( 1

Receita Brutazoie

Apés calcularmos o CAGR histérico o utilizamos para projetar a receita futura dos

proximos 5 anos apds o ano base:
(14) Receitan = (Receitan-1) * (1 + CAGR)

Assim, conseguimos chegar na receita bruta da companhia em cada um dos 5 anos

projetados.

3.2.2 Projetando o EBIT e a Depreciagcao

Conforme a féormula 2 do texto, precisamos retirar 0s custos e despesas da receita
para chegarmos no EBIT (lucro operacional antes de impostos e despesas financeiras).
Para isso, utilizamos a mediana das margens EBIT entre 2016 e 0 ano base do valuation.
A margem EBIT representa o percentual da receita bruta que se torna EBIT e pode ser
calculada da seguinte maneira:

EBIT

Receita Bruta

(15) Margem EBIT =



O mesmo procedimento é utilizado para projetarmos a depreciacao. Assim, utilizamos
a mediana do percentual da depreciagao histérico na receita bruta, entre 2016 e 0 ano

base do valuation, como base para os anos seguintes:

Depreciagao

(16)Percentual de depreciagio = -
Receita Bruta

Com a margem EBIT e o percentual de depreciacdo futuros projetados, basta
multiplicar cada um pela receita bruta projetada (14) para chegar respectivamente no

EBIT e na depreciacéo projetadas de cada ano.

3.2.3 Projetando o Capex

Para projetarmos o capex da companhia nos proximos 5 anos apos a data base em
gue o valuation sera realizado (31/12/2017, 31/12/2018, 31/12/2019, 31/12/2020 e
31/12/2021), calculamos a mediana historica entre CAPEX e depreciacdo (entre 2016 e

0 ano base do valuation) e multiplicamos pela depreciagao projetada (16):

CAPEX

(17) CAPEX,, = (mediana historica do ) * Depreciacao ,

Depreciacao

Assim, conseguimos chegar no CAPEX em cada ano projetado do valuation. Para

chegarmos no FCLE, falta apenas calcular a variacdo da necessidade de capital de giro.

3.2.4 Projetando a Variacdo da necessidade de capital de giro

Na férmula 4, vimos que a necessidade de capital de giro é igual ao contas a receber
mais o0 estoque menos os fornecedores de uma empresa. Para calcularmos cada uma

dessas variaveis utilizamos a mediana historica das formulas de capital de giro em dias.

365

Receita
Contas a Receber

(18) Prazo médio de recebimento em dias (PMR) =




365

Custo do Produto Vendido
Estoque

(19) Prazo médio de estocagem em dias (PME) =

365

Custo do Produto Vendido
Fornecedores

(20) Prazo médio de pagamento em dias (PMP) =

Sendo:

Custo do produto vendido (CPV) = despesas com a compra de produtos a serem

revendidos pelo Carrefour;

PMR = tempo médio que a empresa demora para receber o dinheiro de seus clientes;
PME = tempo médio que a mercadoria da companhia fica em estoque;

PMP = tempo médio que a empresa demora para pagar seus fornecedores.

Tendo a mediana histérica de cada um dos indicadores de capital de giro em dias
conseguimos calcular as contas a receber, o0 estoque e os fornecedores projetados para

0S anos seguintes a data base do valuation:

Mediana do PMR histdricOentre 2016.¢ 0 ano base

(21) Contas a receber n= ) * Receita

365
Mediana do PME histOricOentre 2016.¢ 0 ano base
gzs%g)que =( ) * CPV
n 365 n

(23) Fornecedores = (Mediana do PMP histbricOentre 2016 e 0 ano base) « CPV

n 365 n

Tendo o valor das contas a receber, do estoque e dos fornecedores em cada ano
projetado, conseguimos utilizar a férmula 4 e a formula 5 para calcularmos a Variagédo da

necessidade de capital de giro em cada ano projetado.



3.2.5 Finalizando o FCLE

Por fim, basta somarmos utilizarmos a férmula 2 para somarmos todas as variaveis

projetadas para encontrarmos o FCLE de cada ano.

3.3 Calculando a taxa de desconto
3.3.1 Custo do capital proprio

Para calcularmos o custo do capital proprio utilizamos o modelo CAPM, conforme a

férmula 5. Como premissas para cada uma das variaveis utilizamos:

e Ry (taxa de juros livre de risco) é igual a taxa de juros de 10 anos brasileira em
cada ano base do valuation;

e [ (exposicdo ao risco sistémico) é igual a covariancia dos retornos da acao e do
Ibovespa dividida pela variancia do Ibovespa entre 2016 e o ano base do valuation
(férmula 6);

e ERm (Retorno esperado de mercado) é o retorno do Ibovespa desde 01/01/2006

até o ano base do valuation;
3.3.2 Custo capital de terceiros

Ja para calcular o Kd (custo da divida), precisamos descobrir a aliquota de juros

incidente sobre as dividas da companhia em cada ano analisado:

|Despesas Financeirasn

(24) Kd antes de impostosn =

Divida Brutan

Dessa maneira, o0 Kd antes de impostos é projetado como a mediana historica das
|despesas financeiras| / divida bruta, entre 2016 e o ano base do valuation. Em seguida,
utilizamos a aliquota de IR de 34% para considerarmos o efeito do tax shield, conforme

vimos na férmula 7, chegando no Kd apos impostos.



3.3.3 Custo médio ponderado de capital (WACC)

Tendo o Kd e o Ke, e adotando a aliquota de IR igual a 34%, basta calcularmos a
proporcdo de divida no capital investido da empresa para chegarmos no WACC,
conforme a férmula 8. O montante total da divida, em cada data base do valuation, é
calculado somando toda a divida onerosa (aquelas que incidem juros) de curto e de longo
prazo. Ja o capital préprio, em cada data base do valuation, € calculado a partir do
Patriménio Liquido da empresa, ou seja, considerando os investimentos diretos na
companhia e os lucros acumulados ao longo dos anos. Assim, em cada ano base do
valuation obteremos um valor justo diferente; haja vista valores anuais diferentes de juros

pagos, de taxa livre de risco diferentes, retornos do Ibovespa historicos diferentes etc.

3.4 Valor presente da perpetuidade

Para conseguirmos aplicar a férmula do valuation, precisamos ainda definir o g
(crescimento na perpetuidade), conforme o tépico 2.4.1. Para isso, definimos o g como
sendo:

(25) gn = (1 + crescimento real do PIB») * (1 + inflagio metan).

Em seguida, utilizamos a formula do valor presente da perpetuidade, conforme

observado na formula 9.

3.5 Juntando todos os conceitos

Para chegarmos no valor da empresa para credores e acionistas (enterprise
value), juntamos todos os conceitos, conforme a formula 11, em cada ano base em
gue o valuation sera realizado. Em seguida, subtraimos a divida liquida da empresa

do Enterprise Value chegando no valor da companhia para o acionista (market value).

3.6 Teste de sensibilidade



No passo seguinte, alteramos o parametro g para fazermos um teste de robustez
do modelo. Nesse teste, alteramos a variavel g (crescimento na perpetuidade) da
companhia para entendermos o impacto isolado dessa variavel no valuation da empresa.

Assim, 0 g passa a ser calculado a partir da férmula do sustainable growth:
g = ROE * (1 —payout)
Sendo:

e ROE é igual a menor relacdo Lucro Liquido/ Patrimdénio Liquido histérica e

representa o retorno do acionista da empresa;
e Payout é igual a menor relacdo dividendos pagos/Lucro Liquido e representa o
percentual do lucro que é distribuido aos acionistas.

Por fim, recalculamos o valuation com o novo parametro g calculado e comparamos

0S novos resultados com o preco de mercado nas datas base.

4. RESULTADOS

Utilizando o crescimento na perpetuidade (g) como sendo igual a inflacdo +

crescimento real do PIB:



Prego da Acdo vs Valuation

- Prego
Vesluation

12/2017 12,2018 12/2019 1272020 122021

A partir do gréfico acima, conseguimos perceber uma sobrevalorizacdo das acdes
da companhia entre 2017 e 2019. Além disso, € possivel perceber, ainda, um aumento
continuo no seu valor justo ao longo do tempo. Entre 2020 e 2021, com o movimento
de queda das a¢BGes da companhia no mercado secundario e com o0 aumento do seu valor
justo, as acdes do Carrefour passaram a negociar com desagio em relacdo aoseu

valuation indicando uma possibilidade de compra.

Utilizando o crescimento na perpetuidade a partir da formula do sustainable

growth:



Preco da Agdo vs Valuation

Ao alterarmos o parametro g do valuation, obtemos resultados similares aos
anteriores. O valor justo da empresa continua crescente ao longo do tempo, desde 2017,
se aproximando do preco de mercado em 2021. No entanto, ao contrario do grafico
anterior, em nenhum momento temos um valor justo relevantemente acima do preco de
mercado, indicando que nos ultimos anos ndo tivemos boas oportunidades para

comprarmos a acao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho buscou calcular o valor justo das acdes do Carrefour em 5 datas
diferentes (31/12/2017, 31/12/2018, 31/12/2019, 31/12/2020 e 31/12/2021). Para isso
foram utilizadas as demonstracdes financeiras disponibilizadas publicamente pela
companhia em seu site de relagées com investidores. O valor justo foi calculado a partir

do modelo do fluxo de caixa descontado pela ética da firma.

Para realizarmos o calculo do valuation, foi utilizada a linguagem python. Os fluxos
de caixa livre para a empresa foram projetados durante 5 anos a partir da data- base de
cada valuation. Apos esse periodo, calculamos o valor justo da empresa na perpetuidade

e trouxemos a valor presente pela taxa de desconto. A taxa de desconto



utilizada, foi baseada no modelo CAPM, para representar o custo do equity, e nas
despesas financeiras, para representar o custo da divida.

Por fim, realizamos um teste de consisténcia de modo a aumentar a robustez do
modelo. Para isso alteramos o calculo do crescimento da empresa na perpetuidade
(“g”) a partir da formula do sustainable growth. Os resultados obtidos demonstraram um
valor justo crescente da empresa ao longo do tempo, apesar de apresentarem valuations
diferentes. E importante ressaltar, ainda, que, por se tratar de um trabalho académico, o

estudo realizado nao representa uma recomendacao de investimento.



REFERENCIAS

NICKOLAS, S. What is the formula for calculating CAPM in Excel? Disponivel em:
<https://www.investopedia.com/ask/answers/071415/what-formula-calculating-capital-

asset-pricing-model-capm-excel.asp>. Acesso em: 04 dez. 2022.

ALEXANDRE POVOA. Valuation como precificar agdes. Sdo Paulo (Sp): Globo, 2004.
SERGIO DE IUDICIBUS; JOSE CARLOS MARION.

Curso de contabilidade para nao contadores : para as areas de administragao,

economia, direito, engenharia. Sao Paulo (Sp): Atlas, 2011.

GRAHAM, B. O investidor inteligente. [s.l.] HarperCollins Brasil, 2016.

CFA INSTITUTE. 2022 CFA Program Curriculum Level | Box Set. [s.l.] John Wiley &
Sons, 2021.

Home Page - Carrefour RI. Disponivel em: <https://ri.grupocarrefourbrasil.com.br/>.
Acesso em: 10 dez. 2022.

LUDOS.PRO. Valuation: O que é e como calcular de maneira “simples”. Disponivel
em: <https://www.ludospro.com.br/blog/como-calcular-valuation>. Acesso em: 11 dez.
2022.

INVESTING. indices Futuros. Disponivel em: < https://br.investing.com/indices/indices-
futures>. Acesso em: 01 nov. 2022.

Home | ABRAS. Disponivel em: <https://www.abras.com.br/>. Acesso em: 14 jan.
2023.


http://www.investopedia.com/ask/answers/071415/what-formula-calculating-capital-
http://www.investopedia.com/ask/answers/071415/what-formula-calculating-capital-
http://www.ludospro.com.br/blog/como-calcular-valuation
http://www.ludospro.com.br/blog/como-calcular-valuation
http://www.abras.com.br/

CFA INSTITUTE. 2022 CFA Program Curriculum Level Il Box Set. [s.l.] John Wiley &
Sons, 2021.

MARTELANC, R.; PASIN, R.; PEREIRA, F. Avaliagao de Empresas: Um Guia para Fusoes
& Aquisigcoes e Private Equity. 1¢ ed.



