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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo calcular o valor justo das ações da empresa VIVARA

S.A, por meio de Valuation, utilizando a técnica do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Os

dados contábeis foram retirados das Demonstrações Financeiras Padronizadas (DFP),

fornecidos no site de Relações com Investidores da própria empresa. Em seguida, foram

realizadas projeções a fim de falar sobre Valuation, sobre a técnica de Fluxo de Caixa

Descontado e sobre a história da firma. Além disso, foram realizados lançamentos para os

próximos anos, com base no desempenho passado da firma e valores projetados nas

Demonstrações de Resultado do Exercício (DRE) apresentados pela empresa. Compreendido

com as premissas adotadas para o cálculo do Valuation, encontrou-se que a firma está

sobreavaliada, ou seja, a sua cotação atual está superior ao valor intrínseco calculado pelo

Fluxo de Caixa Descontado de acordo com sua geração de caixa futura.

Palavras-chave. Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Valor Justo; Demonstrações de

Resultado do Exercício



ABSTRACT

The present study aims to calculate the fair value of the shares of the company VIVARA S.A,

through Valuation, using the Discounted Cash Flow (DCF) technique. The accounting data

was extracted from the Standardized Financial Statements (DFP), provided on the Investor

Relations website of the company itself. Projections were then made to discuss Valuation, the

Discounted Cash Flow technique, and the firm's history. In addition, forecasts were made for

the coming years, based on the firm's past performance and projected values in the Income

Statements (DRE) presented by the company. Based on the assumptions adopted for the

Valuation calculation, it was found that the firm is overvalued, meaning that its current

quotation is higher than the intrinsic value calculated by the Discounted Cash Flow based on

its future cash generation.

Keywords. Valuation; Discounted Cash Flow; Fair Value; Income Statements.
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1 INTRODUÇÃO

A tomada de decisão para se investir em empresas é um processo difícil e árduo entre

os investidores, visto que temos que lidar com os vieses emocionais, como o viés da

ancoragem, fazendo com que a primeira impressão que temos sobre o assunto tenha um peso

maior nas escolhas. Ademais, para investir de forma racional é necessário avaliar as tomadas

de decisões de forma coerente, avaliando o risco, retorno e o custo de seu portfólio como um

todo.

Para um investimento fazer sentido, o investidor precisa pagar por um ativo menos do

que ele vale, parece óbvio, porém eventualmente essa ideia é deixada de lado. Existem

diversos métodos de avaliações a fim de precificar ativos e reconhecer o valor deles.

O método que será abordado neste trabalho é chamado de fluxo de caixa descontado

(em inglês, discounted cash flow - DCF), que é um dos meios mais utilizados por bancos de

investimentos, consultorias estratégicas, analistas financeiros e empresas a fim de precificar

ativos, estudos sobre planejamentos estratégicos e realizar incorporações e fusões de

empresas. De acordo com, Póvoa (2021, p. 121) cita que o “valor de uma companhia

equivale ao somatório de todo o caixa gerado no médio-longo prazo, trazido a valor presente

através de uma taxa de desconto que representa o retorno exigido pelo investidor”.

As avaliações de fluxo de caixa descontado visam medir as capacidades futuras de

criação de riqueza por meio de premissas e, em seguida, quantificá-las no momento presente

para análise da empresa. O DCF é considerado ser a melhor forma de avaliar uma empresa

com base na Teoria de Finanças, conforme demonstrado por Copeland et al. (2002), as ações

tendem a valorizar ao considerar o uso do fluxo de caixa descontado pelos gestores para

avaliar empresas que visam aumentar o fluxo de caixa de longo prazo.

A abordagem de fluxo de caixa descontado pode ser utilizada para avaliar uma

empresa de duas maneiras, sendo que a primeira considera a participação societária da

empresa (Valor patrimonial) e a segunda considera a empresa como um todo (Valor da

empresa). Apesar de ambos utilizarem como base as previsões de fluxo de caixa, destacam-se

as disparidades nos valores obtidos e nas taxas de desconto.

O modelo do fluxo de caixa descontado é o modelo mais utilizado por bancos, asset

managers, empresas e analistas financeiros para precificar ativos, realizar privatizações,

incorporações e fusões de empresas. No campo dos projetos de fusões e aquisições, o modelo

permite ao investidor chegar a um valor justo para o negócio. Analistas conseguem calcular e

analisar a sinergia entre as operações, o que pode gerar mais valor para a empresa.
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Quando o objetivo de uma avaliação é a gestão de portfólio, o modelo permite que os

gestores observem se um determinado ativo está subvalorizado ou supervalorizado com base

na intenção de compra e venda, isso porque há consenso de que o preço de mercado de um

ativo não se desvia de seu valor econômico no longo prazo.

Segundo Copeland (2002), o processo de avaliação também está sujeito a vieses da

empresa e do analista de avaliação, pois é um procedimento analítico altamente subjetivo.

Dito isso, certas opiniões e percepções sobre o valor de uma empresa que outros analistas

desenvolveram podem ser úteis na avaliação, mas não necessariamente refletem a realidade.

A existência de pressões institucionais e estruturas de recompensa e punição associadas à

subvalorização ou supervalorização das empresas também representam o risco de viés no

processo de avaliação de negócios.

Diante do contexto, o presente trabalho busca apresentar um estudo aprofundado na

em uma empresa brasileira inserida no setor de varejo, sendo uma companhia relevante entre

seus pares.

De acordo com o exposto apresentado, o trabalho se propõe a responder o seguinte

problema de pesquisa: Quais os impactos gerados pela utilização do fluxo de caixa

descontado no que tange a avaliação de ativos?

1.1 Objetivo Geral

● Descrever o processo de avaliação do método do fluxo de caixa descontado,

comparando os resultados obtidos.

1.2 Objetivo específicos

● Analisar o setor de atuação da companhia

● Construir um modelo econômico-financeiro da respectiva empresa

● Reconhecer um valor justo para a respectiva empresa, comparando com o seu

preço atual no mercado de ações brasileiro.

1.3 Justificativa

O presente estudo justifica-se como uma técnica popular do mercado financeiro que os

analistas financeiros usam para tomar decisões de investimento. Por meio desse método, o
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avaliador pode identificar as expectativas implícitas nos fundamentos da empresa. Ademais,

também é relevante pelo fato das dificuldades encontradas em avaliar empresas de pequeno

porte de maneira diferente e com resultados eficientes que façam diferença nas tomadas de

decisão.

2. REFERENCIAL TEÓRICO

Essa seção será desmembrada em quatro subtítulos, serão eles: (I) Concepções sobre

Valuation e seus reflexos frente a eficiência econômica; (II) Relação do Risco e Retorno em

finanças; (III) Demonstrações contábeis; (IV) O método fluxo de caixa descontado no que

tange analisar e avaliar uma empresa.

2.1 Concepções sobre Valuation e seus reflexos frente a eficiência econômica

O conceito de eficiência econômica consiste em alcançar a maior quantidade de

produto ou resultado com o menor uso possível de recursos. Em outras palavras, um processo

é considerado economicamente eficiente quando produz o máximo de resultados e produtos

com a mínima utilização de recursos.

Para descrever de forma mais formal o conceito de eficiência econômica, a

bibliografia econômica utiliza amplamente o conceito de ótimo de Pareto (PARETO, 1996).

Se existem possíveis realocações de recursos entre os agentes de uma economia que

melhorem o nível de satisfação de um agente sem prejudicar outro, então a economia é

considerada ineficiente no sentido de Pareto. Por outro lado, se não há possíveis realocações

de recursos que possam melhorar o bem-estar de um agente sem prejudicar outro, então a

economia é considerada eficiente no sentido de Pareto (VARIAN, 1996).

Um ponto eficiente em Pareto é aquele em que não há mais possibilidade de trocas

mutuamente vantajosas. Esses pontos são considerados eficientes porque não é possível alocar

bens para melhorar o bem-estar de uma pessoa sem prejudicar o bem-estar da outra.

Ao analisar um mercado individualmente, um ótimo de Pareto é aquele em que o custo

marginal é igual ao preço de demanda. Se o preço de demanda e o custo marginal de produção

possuem valores diferentes, então pelo menos uma empresa ou consumidor pode ter um nível

de utilidade maior sem prejudicar ninguém (VASCONCELOS, 2011).

Quando a curva de oferta da indústria corresponde à curva de custos marginais, o

mercado está em equilíbrio e a curva de custos marginais se encontra com a curva de preços
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de demanda. Portanto, o equilíbrio de mercado em concorrência perfeita é eficiente no sentido

de Pareto.

No mundo dos negócios o valor econômico tem uma importância vital para a tomada

de decisão por parte dos investidores, empreendedores, banqueiros, acionistas, dirigentes e

analistas de mercado. De forma global, a palavra negócio (Business) pode ser definida como a

forma de promover as transações econômicas e comerciais dos produtos e serviços nos

diversos mercados.

A posição usual do mercado onde se realiza a transação econômica entre compradores

e vendedores é definida por um valor específico entre eles. Em alguns desses mercados o

preço é uma referência para as decisões de compra e venda, ou seja, o valor econômico de um

investimento (preços dos insumos utilizados) ou de uma empresa (valor global dos ativos e

passivos) deve fazer parte de uma metodologia específica, evitando contradições e erros

básicos de cálculos.

O atual ambiente de negócios com alto grau de competitividade e complexidade, em

que ativos são transacionados em volumes cada vez maiores e as negociações são concluídas

em períodos cada vez mais curtos, a área de avaliação de ativos (individuais ou de empresas)

tem ganhado cada vez mais destaque tanto em ambiente acadêmico quanto no mercado

financeiro e empresarial.

Existem diversas razões que justificam um processo de avaliação. Martins et.al (2001)

cita alguns deles: compra e venda de negócios, fusão, cisão e incorporação de empresas,

dissolução de sociedades, liquidação de empreendimentos, e avaliação da habilidade dos

gestores de gerar riqueza para os acionistas.

Valuation é um termo inglês que significa avaliação ou estimativa. No mercado

financeiro, ele é utilizado para definir o valor intrínseco de uma empresa. Isto é, tem a

finalidade de identificar o quanto ela realmente vale — e se o preço da ação corresponde a

essa análise. Por se utilizar de premissas quantitativas e qualitativas, é uma ciência de

aproximação, e não existe um Valuation “certo”. Cabe a experiência do avaliador, para chegar

a valores mais próximos do que é o justo, e realmente fazer melhores negócios.

Além disso, o Valuation pode ser utilizado em várias situações. Ele é um modelo de

avaliação de empresas, o mais comum é a utilização do fluxo de caixa descontado, que

preconiza que o valor de uma empresa, um negócio, está vinculado ao potencial de geração de

caixa da empresa. Embora o Valuation seja complexo, ele possui muitos reflexos positivos no

que tange à economia.
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Seja qual for o processo escolhido, o valuation tem como base uma completa

avaliação financeira da empresa, assim como do setor na qual ela atua e isso é um exercício

de autoconhecimento de uma organização. Uma análise como essa permite que o gestor

entenda quais são as áreas que estão funcionando com mais eficiência, assim como possibilita

o encontro de possíveis falhas nos processos.

Além disso, como há uma análise detalhada do setor, o valuation permite que uma

empresa observe qual é a sua situação em relação aos concorrentes e ao mercado como um

todo. Ao tomar conhecimento deste panorama, é possível analisar diferentes cenários futuros

e riscos aos investimentos.

Abaixo segue as seguintes formas de calcular Valuation, tais como:

1- Levantamento de informações;

2- Estimativa de fluxo de caixa com projeção do faturamento e dos custos da empresa

em um horizonte de tempo.

3- Determinação da taxa de desconto para trazê-los a valor presente;

4- Estabelecimento do valor da empresa.

Uma perfeita tomada de decisão precisa de informações e o processo de Valuation

apresenta dados concretos, baseados em uma metodologia técnica, que têm muito valor para

um gestor que prima pela eficiência.

Entretanto, o Valuation ajuda o empresário em inúmeras situações, como por exemplo:

1- Na tomada de decisões financeiras de investimentos, financiamento e dividendos;

2 - Na realização de aquisições, vendas, fusões e cisões;

3 - Na abertura de capital e investimentos em ações, etc.

2.2 - Relação do Risco e Retorno em finanças

Segundo Galvão et al. (2018, p. 50), podemos explicar a seguinte relação do risco com

finanças: Em finanças, o termo risco representa perda. A teoria financeira o define como a

dispersão de resultados inesperados decorrente do movimento das variações financeiras;

assim, o desvio, tanto positivo quanto negativo, deve ser considerado como fonte de risco.

Risco financeiro significa estar exposto à volatilidade. As empresas são conscientes de que

um movimento adverso no preço ou na taxa de juros pode afetar seus fluxos de caixa, e
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portanto, prejudicar sua rentabilidade ou valor de mercado. Para maximizar o preço da ação, o

gestor financeiro avalia dois fatores principais: risco e retorno. Cada escolha financeira tem

características distintas de risco e retorno, e a combinação única destes fatores influencia

diretamente o preço das ações.

O risco e o retorno de um investimento estão altamente relacionados, isto porque,

quanto maior for o ganho potencial em um investimento geralmente vêm com um risco

aumentado. Risco específico do projeto, risco específico do setor, risco competitivo, risco

internacional e risco de mercado são exemplos de perigos.
O risco pode ser entendido como uma medida de incerteza associada aos retornos

esperados de uma decisão de investimento. Dois importantes fatores determinam

influências sobre o grau de risco de um ativo: volatilidade dos retornos e maturidade

(NETO, 2020, p. 9.).

Todo investimento deve compensar os riscos envolvidos para gerar o retorno

desejável. Assim, a recompensa pelo risco de uma escolha financeira consiste numa taxa livre

de risco, garantida por todos os investimentos que assegurem o retorno prometido, acrescida

de uma recompensa pelo risco assumido (NETO, 2020)

As escolhas financeiras são baseadas na análise de risco-retorno. Os investimentos

raramente fornecem garantia sobre seus resultados futuros e podem gerar altos retornos ou

baixos retornos. Quando os resultados não variam significativamente, presume-se que a

decisão tenha baixo risco. Os investimentos de renda fixa, por exemplo, geram retornos mais

estáveis ​​e previsíveis do que os retornos de ações, por isso são vistos como de menor risco. Já

os investimentos em ativos com retornos que não são claros, que são mais voláteis, sendo

considerados menos seguros, carregam um maior nível de risco.

2.3 - Demonstrações contábeis

Diniz (2015) define as demonstrações contábeis como relatórios financeiros que as

empresas disponibilizam para seus investidores, credores e demais partes interessadas,

visando à avaliação da saúde financeira e a capacidade de geração de caixa. Neste contexto, a

análise desses relatórios é fundamental para a tomada de decisões estratégicas.

Conforme Stickney e Weil (2012), às demonstrações financeiras visam mensurar o

desempenho das atividades de uma empresa e fornecer informações relevantes sobre três

aspectos essenciais:

•  A situação financeira, através do Balanço Patrimonial;
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•  A lucratividade, por meio da Demonstração do Resultado do Exercício;

•  A capacidade da geração de caixa, utilizando a Demonstração do Fluxo de caixa

Dessa forma, a análise conjunta dessas demonstrações contábeis é essencial para a

avaliação da saúde financeira da empresa, permitindo a identificação de problemas e também

auxiliando em tomadas de decisões, garantindo o sucesso da empresa.

2.3.1 - Balanço Patrimonial

O balanço patrimonial (BP) tem como principal finalidade demonstrar a saúde contábil

e financeira de uma empresa, dentro de um específico período. Para isso, é necessário

considerar todos os passivos e ativos da empresa, em outras palavras, dívidas, seus bens e os

lucros.

2.3.2 - Demonstração do Resultado do Exercício

A demonstração de resultado em exercício, mais conhecida como DRE, é basicamente

um relatório contábil que esclarece se as execuções de um negócio estão gerando lucro ou

prejuízo, em um determinado período de tempo. Além disso, se o empresário busca saídas

para o crescimento de sua empresa, a DRE deve ser elaborada anualmente e assinada por um

contador.

2.3.3 - Demonstração do Fluxo de caixa

O fluxo de caixa é uma ferramenta que auxilia o empresário a respaldar suas tomadas de

decisões, porque essa manobra o permite acompanhar toda a movimentação de valores dentro

do negócio, auxiliando no controle da parte financeira. Além disso, o fluxo de caixa permite

uma visão antecipada à tomada de decisão quanto aos destinos dados aos recursos. Entretanto,

são dois os tipos de demonstrativos do fluxo de caixa, o direto, que classifica os grupos de

despesas e receitas conforme sua natureza contábil e o indireto que se relaciona com a

demonstração de resultado em exercício (DRE).
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2.4 - O método fluxo de caixa descontado no que tange analisar e avaliar uma empresa

O Fluxo de caixa descontado (FCD) é um método conceito-base para analistas

financeiros desde os anos 50 (TITMAN E SHERIDAN, 2010). Os fundamentos do FCD são

utilizados tanto no modelo de avaliação relativa quanto no modelo de opções reais. Para

modelos de avaliação relativa, é essencial entender os fundamentos do fluxo de caixa

descontados. Já no método de opções reais, é preciso iniciar com FCD. Portanto, os

fundamentos do método FCD são a base para o uso e compreensão de outros métodos.

O fluxo de caixa descontado parte do conceito vindo da matemática financeira de

equivalência de fluxos de caixa, que permite calcular um único valor, em determinada data, de

acordo com certa taxa de desconto, que seja equivalente a um conjunto de fluxos de caixa

projetados ou realizados ao longo de vários períodos, isto é: (NETO E BRANDÃO, 2018)

Onde;

t = período

𝐶𝐹𝑡 = fluxo de caixa no período t;

n = vida útil do ativo

R = taxa de desconto que considera o risco dos fluxos de caixa futuros.

Nesse contexto, a ideia do valor é conhecido como valor presente líquido (VPL), e de

acordo com Greenwald et al. (2021), para calcular este valor intrínseco pode-se começar

estimando os fluxos de caixa relevantes para os anos atuais e futuros até uma data razoável,

geralmente na prática, os profissionais estimam 10 anos no futuro. Em seguida, estima-se

uma taxa para o custo de capital que seja apropriada para o risco do ativo em questão. O custo

de capital determina o valor separado pela moeda que está sendo projetada no fluxo de caixa

de cada período futuro. Multiplicar os fluxos de caixa estimados em cada ano futuro por esses

fatores de desconto produz os valores hoje, chegando no valor atual desses fluxos de caixa

futuros. A soma dos valores atuais individuais para os primeiros dez anos é o valor presente

de nossos fluxos de caixa que podem ser previstos.

Para executar o modelo FCD é necessário ter o entendimento do fluxo de caixa

disponível, onde contém dois tipos, sendo (i) fluxo de caixa para firma e, (ii) fluxo de caixa
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para o acionista. O fluxo de caixa para os acionistas considera apenas a parcela do fluxo de

caixa que sobra para os acionistas depois que a empresa paga os juros aos credores. A respeito

do fluxo de caixa para firma inclui todos os fluxos de caixa do respectivo negócio que devem

ser distribuídos entre os credores e os acionistas, na forma de juros e dividendos. (PÓVOA,

2021).

Abaixo na TABELA 1, será ilustrado um quadro demonstrativo de resultados (DRE).

Após analisá-lo, percebe-se facilmente as rubricas que “pertencem” tanto aos acionistas

quanto aos credores.

QUADRO 1: MODELO DE DRE

‎ ‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎‎
Fonte: Póvoa (2021).

A fim deste presente trabalho, a opção utilizada para calcular o fluxo de caixa foi

escolher o fluxo de caixa para a firma. O fluxo de caixa disponível da empresa (FCDE) é

calculado pelo fluxo de caixa operacional (FCO), obtido pela soma do lucro operacional

líquido depois dos impostos e as despesas não caixa, como a depreciação, e deduzido de todos

os investimentos necessários para suportar o crescimento da empresa.

“É sugerida a estrutura básica de apuração do FCDE a partir do resultado operacional

líquido do IR:” (NETO, 2001, p.177)

(+) Resultado Operacional Líquido do IR

(-) Depreciação e Amortização
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(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Investimentos em ativos

(+/-) Variação do Investimento em Giro

(=) Fluxo de Caixa Disponível da Empresa (FCDE)

3. METODOLOGIA

O objetivo da próxima seção é identificar e explicar a metodologia que será utilizada

na próxima etapa para concretizar todas as ideias discutidas nas seções anteriores.

Esta seção será dividida em duas partes: a primeira irá detalhar a tipologia da pesquisa

e a segunda parte irá expor os instrumentos utilizados para coletar os dados.

3.1 Tipologia de Pesquisa

Para esta pesquisa, optou-se pelo uso do método exploratório, que consiste em coletar

e analisar dados qualitativos e quantitativos em duas fases distintas, de acordo com a

definição de Gil (2019). O objetivo é utilizar resultados quantitativos para ajudar na

interpretação de resultados qualitativos.

Como meio de análise, foi escolhido o procedimento de estudo de caso da empresa

Vivara S.A., com o intuito de determinar o valor intrínseco da empresa. De acordo com Yin

(2010), o estudo de caso investiga um fenômeno contemporâneo dentro do seu contexto da

vida real.

Conforme descrito por Michel (2015), o estudo de caso requer uma análise

aprofundada e detalhada, que pode ser qualitativa ou quantitativa, e que busca reunir o

máximo de informações sobre o objeto de interesse utilizando diversas técnicas de coleta de

dados. Com isso, todas as variáveis da unidade analisada são apreendidas para concluir,

indutivamente, sobre as questões propostas.

A metodologia escolhida para a seguinte pesquisa foi a quali-quantitativa, sendo que o

objetivo principal é entender em profundidade a situação, o problema, o comportamento ou a

opinião, não de uma única pessoa, mas de um grupo de pessoas. Para tanto, o pesquisador

interpreta, discute e correlaciona dados obtidos estatisticamente, conforme explicado por

Michel (2015).
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3.2 Coleta de Dados

Serão utilizados os relatórios do Fundo Monetário Internacional e do Banco Mundial

para análise do ambiente macroeconômico. Para observar a conjuntura macroeconômica

nacional, serão consideradas fontes como o Relatório Focus disponibilizado pelo Banco

Central do Brasil, e ainda, será utilizado relatórios de grandes bancos, como Itaú BBA,

Santander e Bradesco.

A análise setorial contará com o uso dos relatórios da Euromonitor e o Formulário de

Referência publicado pela Vivara S.A. Além disso, fontes do setor de joalheria e casas de

research1 também serão consideradas.

De acordo com a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, as empresas com natureza

jurídica denominada por Sociedades Anônimas devem divulgar periodicamente seus

documentos contábeis. Para análise da Vivara S.A., fontes do setor de Relações com

Investidores (RI) e demonstrativos financeiros como Balanços Patrimoniais e Demonstrativos

de Resultado do Exercício serão utilizados.

4. ANÁLISE DE DADOS

4.1 A Empresa Vivara: Uma Visão Geral

A história da Vivara é marcada por suas origens familiares e pela visão empreendedora

do ourives David Kaufman, que fundou a empresa em 1962, no centro de São Paulo, na rua 7

de abril, na Galeria das Artes.

Kaufman trabalhava em sua primeira oficina e loja, dedicando-se a cravejar diamantes

e produzir peças exclusivas sob medida. Determinado a conquistar seu espaço no mercado

joalheiro, Kaufman decidiu vender joias e artigos de alta qualidade, o que logo se tornou sua

marca registrada.

Com uma trajetória de mais de meio século, a Vivara se consolidou como a maior

cadeia de joalherias do Brasil. Desde sua fundação em 1962, a empresa mantém o

compromisso de produzir joias com a mesma dedicação e atenção aos detalhes dos antigos

ourives, criando peças exclusivas e duradouras.

1 casas de research são empresas que fornecem análises, relatórios e recomendações de investimento para
investidores e instituições financeiras. Essas empresas utilizam diferentes metodologias e técnicas de pesquisa
para avaliar empresas, setores e mercados financeiros, e produzem relatórios detalhados com informações e
pensamentos valiosos para seus clientes.
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4.2 Fontes de Receita da Vivara

4.2.1 Vivara Jóias

A principal marca em questão foi lançada em 1962. Ela é destinada a clientes com

idade acima de 30 anos, que valorizam jóias de alto luxo.

4.2.2 Life by Vivara

A marca Life Vivara foi lançada em 2011 com o objetivo de atender a um público

mais jovem, com idade acima de 15 anos, que gosta de estar na moda e prefere peças

descontraídas e colecionáveis. Além disso, os produtos da marca possuem preços mais

acessíveis.

4.2.3 Vivara Watches

A Vivara Watches é uma marca de relógios lançada em 1980, voltada para o público

mais velho, que procura modelos clássicos, elegantes e/ou urbanos. Atualmente, a empresa

comercializa diversas marcas de relógios no Brasil, incluindo marcas próprias e de terceiros,

como Hugo Boss, Lacoste, Bulova entre outras.

4.2.4 Vivara Accessories

Vivara Accessories foi criada em 2000, com o objetivo de oferecer para seus clientes

uma variedade maior de seus produtos, o que contribui uma experiência mais completa dos

clientes.

4.2.5 Visão geral da Receita Bruta por segmento

“A receita bruta é o montante gerado pela empresa a partir da venda de seus produtos

e serviços, que é apresentado como a primeira linha na demonstração de resultado do

exercício” (SALIM, 2017, p.49).



27

Em números, todos os produtos da Vivara apresentaram crescimento nos anos

apresentados neste trabalho, sendo, sendo mais relevante para Vivara as joias, mostrando uma

participação média de 52% sobre o faturamento bruto.

QUADRO 2 - CRESCIMENTO EM ANOS
Receita por produto (R$ milhões) 2019 2020 2021 2022

Joias 489 692 1.002 1.199
Life 287 400 547 746
Relógios 155 202 241 296
Acessórios 28 40 46 50
Serviços 4 4 7 8
Receita Bruta Total (Liq. De
devoluções) 963 1.338 1.842 2.300

% de participação na receita
Joias 51% 52% 54% 52%
Life 30% 30% 30% 32%
Relógios 16% 15% 13% 13%
Acessórios 3% 3% 2% 2%
Serviços 0% 0% 0% 0%
Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

4.3 Análise dos demonstrativos financeiros

4.3.1 Indicadores de Liquidez

Os índices de liquidez têm como objetivo avaliar a capacidade de pagamento de uma

empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir as obrigações assumidas em relação aos

passivos. Esses índices são importantes para entender a folga financeira da empresa e sua

capacidade de honrar os compromissos. Tais indicadores podem ser divididos em 3 partes,

como:

a) Liquidez Corrente

Refere-se à relação existente entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou
seja, de $ 1,00 aplicado em haveres e direitos circulantes (disponível, valores a
receber e estoques, fundamentalmente), a quanto a empresa deve a curto prazo
(duplicatas a pagar, dividendos, impostos e contribuições sociais, empréstimos
a curto prazo etc.) (NETO, 2021, p. 78).

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒



28

Abaixo no Gráfico 1, será ilustrado a Liquidez Corrente em R$ milhões:

GRÁFICO 1: Liquidez Corrente em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar a liquidez corrente da Vivara ao longo dos anos em estudo, percebe-se que

a empresa conseguiu manter uma boa margem de segurança com um índice sempre acima de

2. Isso é uma ótima notícia, já que indica que a empresa possui recursos disponíveis o

bastante para honrar seus compromissos de curto prazo.

b) Liquidez Seca

A liquidez seca é um índice utilizado para mensurar a capacidade de uma empresa em

honrar suas obrigações financeiras no curto prazo.

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 𝑆𝑒𝑐𝑎 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 − 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
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Abaixo será ilustrado no Gráfico 2, a Liquidez Seca em R$ mil:

GRÁFICO 2: Liquidez Seca em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Durante os anos analisados, a Vivara demonstrou consistentemente uma liquidez seca

superior a 1, o que indica que a empresa possui recursos líquidos adequados para cumprir suas

obrigações de curto prazo, excluindo seus estoques. Essa condição reflete uma abordagem

conservadora na gestão de sua liquidez.

c) Liquidez Imediata

A análise da liquidez imediata tem como objetivo avaliar a capacidade de uma

organização em cumprir suas obrigações e efetuar pagamentos imediatos.

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 𝐼𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑡𝑎 = 𝐶𝑎𝑖𝑥𝑎 𝑒 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑖𝑥𝑎
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
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Abaixo no Gráfico 3, será ilustrado a Liquidez Imediata em R$ mil:

GRÁFICO 3: Liquidez Imediata em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao longo dos anos analisados, observou-se que a Vivara apresentou um índice de

liquidez imediata abaixo de 1. Esse resultado sugere que a empresa pode ter enfrentado

desafios no cumprimento de suas obrigações de curto prazo utilizando apenas seus ativos mais

facilmente convertíveis em dinheiro.

4.3.2 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade buscam compreender o desempenho financeiro da

empresa, verificando se ela está conseguindo gerar lucros de forma eficiente.

a) Retorno sobre patrimônio líquido

O retorno sobre patrimônio líquido (em inglês, return on equity - ROE) mede a

rentabilidade da empresa sobre o capital do acionista.

𝑅𝑂𝐸 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
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Abaixo no Gráfico 4, será ilustrado o Retorno Sobre Patrimônio Líquido em R$ mil:

GRÁFICO 4: Retorno Sobre Patrimônio Líquido em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) da Vivara nos últimos cinco

anos, pode-se observar uma tendência de desempenho inicialmente forte, seguido por uma

redução gradual devido ao impacto do cenário macroeconômico, como a pandemia. No

entanto, há indícios de recuperação posterior por parte da empresa. Essa análise destaca a

importância de considerar fatores externos e internos ao avaliar o ROE e a capacidade da

Vivara de se adaptar às condições econômicas em constante mudança.

b) Retorno sobre ativos totais

O retorno sobre ativos totais (em inglês, return on assets - ROA) mede a rentabilidade

da empresa sobre o ativo total da empresa.

𝑅𝑂𝐴 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠
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Abaixo no Gráfico 5, será ilustrado o Retorno sobre Ativos Totais em R$ mil:

GRÁFICO 5: Retorno sobre ativos totais

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar o ROA da Vivara em relação à Taxa Selic Média durante os anos

considerados, podemos observar sua habilidade em alocar recursos de forma eficiente. A

empresa demonstrou um desempenho positivo ao superar a taxa de juros média, o que indica

uma capacidade sólida de gerar retornos sobre seus ativos.

c) Retorno sobre capital investido

O retorno sobre capital investido (em inglês, return on invested capital - ROIC) mede

a rentabilidade de dinheiro que uma empresa é capaz de gerar em razão de todo o capital

investido, incluindo os aportes por meio de dívidas. Para a alíquota de Imposto foi usado o

Imposto de Renda e Contribuição Social apresentado na demonstração de resultados, sendo

valores positivos ou negativos devido a benefícios fiscais.

𝑅𝑂𝐼𝐶 =  𝐸𝐵𝐼𝑇 * ( 1 − 𝐴𝑙í𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜)
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑂𝑛𝑒𝑟𝑜𝑠𝑜𝑠 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

Legenda: EBIT, Earnings Before Interest Taxes, em português, lucro antes dos juros e

tributos
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Abaixo no Gráfico 6, será ilustrado o Retorno sobre o capital investido em R$ mil:

GRÁFICO 6: Retorno sobre o capital investido

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Semelhante ao ROA, ao analisar o ROIC da Vivara em relação à Taxa Selic Média

durante os anos considerados, podemos observar sua habilidade em alocar recursos de forma

eficiente. A empresa demonstrou um desempenho positivo ao superar a taxa de juros média, o

que indica uma capacidade sólida de gerar retornos sobre o capital investido

4.3.3 Indicadores de Margem

As análises feitas através das margens visam identificar e avaliar a eficiência

operacional e a rentabilidade de uma empresa. As margens mais comuns são as margens (i)

Bruta, (ii) EBITDA2 e a (iii) Líquida.

i) Margem Bruta

A margem bruta é calculada como a diferença entre as receitas e os custos de produção

das mercadorias vendidas ou serviços prestados. Ela permite determinar a porcentagem de

lucro obtido em cada transação.

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑎 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑜
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎

2 EBITDA, que significa "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization" (Lucros antes de
Juros, Impostos, Depreciação e Amortização)
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Abaixo no Gráfico 7, foi ilustrado a Margem Bruta em R$ milhões:

GRÁFICO 7: Margem Bruta em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A Vivara apresenta uma elevada margem bruta em seus negócios devido a sua sólida

posição no mercado de jóias e acessórios, conquistada ao longo dos anos. Essa liderança

permite à empresa estabelecer preços mais elevados, impulsionando a rentabilidade. Além

disso, a Vivara apresenta uma gestão eficiente dos custos de produção e uma cadeia de

suprimentos bem estruturada, tendo uma operação verticalizada, ou seja, não apenas

comercializa, mas também fabrica as joias.

ii) Margem EBITDA

No contexto da análise econômica, a margem EBITDA desempenha um papel

fundamental. Essa métrica indica a porcentagem de lucro obtido antes dos impostos, juros,

depreciação e amortização em relação à receita líquida. Esta margem é usada altamente no

meio profissional, onde o EBITDA é conhecido por ser uma aproximação da geração do fluxo

de caixa.

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝐴𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎
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Abaixo no Gráfico 8, foi ilustrado a Margem EBITDA:

GRÁFICO 8: MARGEM EBITDA em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Nos últimos dois anos apresentados nesta análise, a Vivara registrou um considerável

aumento em seu EBITDA após o período da pandemia. Tanto em termos absolutos como em

sua margem, a empresa apresentou um crescimento significativo. Esse desempenho positivo

foi devido aos investimentos em novas lojas, controle de custos e despesas.

iii) Margem Líquida

Essa métrica reflete a porcentagem de lucro líquido em relação à receita líquida,

demonstrando a eficiência da gestão financeira e operacional da organização ao considerar

todos os custos, despesas, impostos e obrigações financeiras.

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎
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Abaixo no Gráfico 9, foi ilustrado a Margem Líquida em R$ mil:

GRÁFICO 9: Margem Líquida em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A VA Vivara demonstra ser uma empresa altamente lucrativa ao analisarmos sua

margem, que apresenta uma média de 20% nos anos estudados. Essa margem revela que,

mesmo com produtos em uma faixa de preço considerada elevada para a média dos

brasileiros, a Vivara consegue manter sua rentabilidade elevada.

4.3.4 Análises dos Ciclos

a) Giro do Ativo

A métrica de giro do ativo avalia a forma como os ativos de uma empresa têm sido

utilizados ao longo do exercício, ou seja, mede a capacidade da empresa em gerar receita a

partir de seus ativos totais.

𝐺𝑖𝑟𝑜 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 = 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠
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Abaixo no Gráfico 10, foi ilustrado o Giro do Ativo em R$ milhões:

GRÁFICO 10: Giro do Ativo em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A Vivara apresenta um desempenho inferior em relação à média de giro do ativo, que

é menor que 1. Isso significa que a empresa está demorando mais tempo para transformar seus

ativos em vendas.

b) Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é uma métrica essencial para as empresas

honrarem suas obrigações de curto prazo. Ela é calculada a partir dos Ativos Circulantes

Operacionais (ACO), como contas a receber e estoques, subtraindo-se os Passivos Circulantes

Operacionais (PCO), como contas a pagar, obrigações fiscais e trabalhistas. Nesse sentido, a

NCG desempenha um papel crucial na gestão financeira, permitindo avaliar se a empresa

possui os recursos necessários para enfrentar suas responsabilidades imediatas.

𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐺𝑖𝑟𝑜 =  𝐴𝐶𝑂 −  𝑃𝐶𝑂
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Abaixo no Gráfico 11, foi ilustrado a Necessidade de Capital de Giro em R$ milhões:

GRÁFICO 11: Necessidade de Capital de Giro em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A Vivara apresenta uma necessidade de capital de giro positiva e crescente. Isso

significa que a empresa precisa de recursos financeiros adicionais para sustentar suas

operações diárias, como pagamento de fornecedores, salários e outras despesas operacionais.

Essa situação pode ser resultado de uma estratégia de crescimento da Vivara, em que a

empresa está investindo em estoques mais amplos ou expandindo suas operações.

4.4 Projeções

Nesta seção, abordaremos o processo de projeção utilizado na avaliação da Vivara,

considerando o importante trade-off3 entre o nível de detalhamento e a simplicidade do

modelo. Conforme explicado por Damodaran (2014) a decisão sobre o nível de detalhes a ser

incluído no processo é crucial e requer cuidadosa consideração, isso porque o excesso de

detalhes pode levar a modelos mais complexos e propensos a erros, comprometendo a

confiabilidade dos resultados.

4.4.1 Inflação

Um dos principais indicadores a serem considerados em um valuation são os índices

de inflação, que refletem o equilíbrio entre oferta e demanda na economia do país. A análise

3 trade-off é o processo de fazer escolhas, no qual ao obter um benefício em uma opção, há a perda
de um benefício em outra opção.
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desse índice é essencial, pois em um cenário de aumento generalizado de preços, é esperado

que ocorra uma queda no consumo em geral.

QUADRO 3 - Inflação IPCA (%)

Fonte: Bradesco, Itaú, Santander e Relatório Focus (2023), elaborada pelo autor (2023)

4.4.2 Receita Bruta a Receita Líquida

Para a projeção da Receita Bruta, adotou-se como premissa a adição de 20 novas lojas

anualmente ao número total de lojas. Essa escolha foi embasada na média histórica dos

últimos 5 anos (2018-2022), que registrou um aumento de 24 lojas em relação ao número total

de lojas.

Neste contexto, optou-se por um número extremamente conservador, levando em

consideração o desempenho da Vivara no ano de 2022, que registrou um aumento de 48 lojas

em relação a 2019. Além disso, a empresa possui uma sólida posição de caixa, o que

proporciona maior liquidez para expansões orgânicas ou inorgânicas, através de aquisições e

fusões com seus concorrentes, assim aumentando sua receita bruta.
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Abaixo no Gráfico 12, será ilustrado o Número total de lojas por ano:

GRÁFICO 12: Número total de lojas por ano

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Dentro desse contexto, definiu-se o ticket médio anual por loja como sendo igual ao

valor registrado em 2022, que foi de R$8.174 milhões.

Apesar de a empresa em questão ter apresentado uma média de R$7.166 milhões nos

últimos 5 anos, optou-se por não utilizar essa média como premissa, a fim de não prejudicar o

reconhecimento da eficiência da Vivara, que tem demonstrado um progresso anual.

Levando em considerações as premissas acima, a receita bruta apresentou um

crescimento médio nos anos projetados de 8,83%



41

Abaixo no Gráfico 13, será ilustrado a Receita Bruta em R$ milhões:

GRÁFICO 13: RECEITA BRUTA EM R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar a demonstração de resultados da Vivara, as rubricas das trocas e

devoluções e as deduções da receita bruta incidem sobre a receita líquida. Para isso, foi

adotada a premissa que se baseou na média percentual da receita bruta dos últimos cinco anos

de -33,84%.
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Abaixo no Gráfico 14, será ilustrado a Projeção da Receita Líquida em R$ milhões:

GRÁFICO 14: Projeção da Receita Líquida em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

4.4.3 Lucro Bruto ao EBIT

Ao longo dos últimos cinco anos, a Vivara demonstrou uma margem bruta média de

68,72%. Essas margens elevadas foram resultado de uma gestão de custos eficiente, um

excelente mix de produtos e um controle adequado de estoques em cada categoria. A

produção interna em larga escala impulsiona essa vantagem competitiva, tornando a Vivara

uma empresa diferenciada em relação às demais do setor. Para projeção foi utilizado como

premissa um crescimento de 0,10% dado seu histórico de resiliência no setor.
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Abaixo no Gráfico 15, será ilustrado o Lucro Bruto em milhões:

GRÁFICO 15: Lucro Bruto em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A fim de projetar o lucro bruto até o lucro antes dos juros e tributos, é necessário

considerar as despesas de vendas, despesas gerais e administrativas, resultado de equivalência

patrimonial, outras despesas (ou receitas) operacionais, bem como a depreciação e a

amortização. Para estimar essas despesas, foi utilizado como premissa a média histórica dos

últimos cinco anos em relação à receita líquida, excluindo as outras despesas (ou receitas)

operacionais, que foi mantida em zero.

Portanto, as tabelas 4 e 5 apresentam a análise histórica da Demonstração do

Resultado do Exercício (DRE) até o Lucro Antes dos Juros e Tributos (EBIT), juntamente

com as premissas adotadas para a projeção de 2018 até 2027.
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QUADRO 4 - Análise do período histórico (2018-2022)

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

QUADRO 5 - Análise do período histórico (2023-2027)

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

4.5 Valuation

4.5.1 Taxa de Desconto

A fim de trazer nossas projeções para o valor presente, utilizamos uma taxa de

desconto determinada pelo custo médio ponderado de capital (WACC), cujo cálculo segue a

fórmula:

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 * 𝐸
𝐸 + 𝐷  +  𝐾𝑑 * 𝐷

𝐸 + 𝐷    
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Onde:
Ke - Custo de Capital Próprio
Kd - Custo de Capital de Terceiros
E - Patrimônio Líquido
D - Total do Passivo Oneroso

Para calcular o Custo de Capital Próprio foi considerado o modelo CAPM4. Conforme

mencionado por Damodaran (1997), o modelo CAPM avalia o risco em termos de variância

não diversificável e estabelece uma relação entre os retornos esperados e essa medida de

risco. O risco não diversificável, também conhecido como risco sistemático, afeta todas as

empresas da economia, seja por meio do aumento das taxas de juros, do aumento da inflação

ou de outros efeitos macroeconômicos nos quais a empresa não possui controle ou influência.

Por outro lado, o risco diversificável, ou não sistemático, refere-se ao risco específico da

empresa.

Como ponto inicial, adotamos o IPCA + 2045 como referência para a taxa livre de

risco. Além disso, seguindo as indicações apresentadas por Póvoa (2021), foi adotada uma

taxa de 5,5% para o prêmio de risco no Brasil. Quanto ao beta estatístico, usaremos o valor de

1 para simplificar a análise. Para obter esse valor, utilizamos o Yahoo Finance5 como fonte.

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

O cálculo do custo de capital de terceiros consiste em analisar a forma como a
empresa se financia por meio de empréstimos e obrigações financeiras. Nesse processo,
levamos em consideração as taxas de remuneração dos empréstimos e realizamos uma média
ponderada, levando em conta a participação de cada uma dessas dívidas na estrutura total de
financiamento. Dessa forma, chegamos a um valor médio de custo de dívida de 12,06%. Para
obter o Custo de Capital de Terceiros final, precisamos descontar a alíquota de imposto, que

5 https://finance.yahoo.com/quote/VIVA3.SA/

4 CAPM é a abreviação de Capital Asset Pricing Model, que em português significa Modelo de Precificação de
Ativos de Capital.
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no Brasil é de 34%. Após esse desconto, encontramos um Custo de Capital de Terceiros de
7,96%.

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Com a finalidade de determinarmos o WACC, utilizaremos a fórmula já apresentada, o

que nos levará ao seguinte resultado:

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 15, 78% * 1.692
1.692 + 225,27  +  7, 96% * 225,27

1.692 + 225,27  =  14, 86%   

4.5.2 Fluxo de Caixa Descontado da Firma

Diante as linhas já projetadas, as restantes para calcular o fluxo de caixa descontado

para firma são: CAPEX6, Variação de Capital de Giro e o Imposto de renda e Contribuição

Social que incide no EBIT

A premissa utilizada para o CAPEX foi estabelecida com base na média histórica, com

um incremento anual de 0,25% para os próximos anos projetados, devido aos significativos

investimentos e consolidação que a empresa enfrentará. A projeção do CAPEX em relação à

Receita Líquida foi de 5,89%, seguindo a média histórica dos últimos 3 anos (2020-2022).

A fim de calcular a Variação de Capital de Giro (∆ Capital de Giro), realizou-se a

subtração do passivo circulante operacional do ativo circulante operacional. Para determinar o

ciclo financeiro das contas a pagar, estoques, fornecedores, obrigações trabalhistas e fiscais,

ponderam-se os resultados dividindo-os por 365 dias no ano e projetando a média desses

valores para os anos seguintes.

Para a projeção do Imposto de Renda e Contribuição Social foi utilizado uma alíquota

de imposto base no Brasil de 34%

6 CAPEX é a abreviação da expressão em inglês "Capital Expenditure", que pode se referir a
investimentos em ativos.
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Portanto, na TABELA 6, é apresentada a projeção que utiliza as premissas

mencionadas neste modelo, a fim de apresentar o fluxo de caixa livre para a empresa.

QUADRO 6 - FCFF em R$ milhões

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A projeção da perpetuidade será realizada por meio do modelo de Gordon,

considerando a premissa de g de 4,5%, que representa a média projetada da inflação. A

fórmula a ser utilizada para esse modelo é a seguinte:

Ao aplicarmos a fórmula da perpetuidade, obtivemos o valor de R$919.943.305,58

para a perpetuidade. Ao somar todos os fluxos de caixa livre para a firma (FCFF) do período

projetado (período explícito) e da perpetuidade, encontramos um valor presente para a

empresa de R$1.533.219.043,47. A partir desse valor, é subtraído o montante das dívidas

onerosas, somado ao saldo disponível em caixa, resultando em um valor de Equity de

R$1.602.865.043,47. Esse valor é então dividido pelo número de ações disponíveis,

resultando em um valor de R$6,79 por ação.
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QUADRO 7 - Valuation em R$

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Considerando um downside7 de -73%, é essencial compreender a complexidade do

modelo que foi utilizadas premissas super conservadoras.

7

"Downside" refere-se à potencial ou efetiva diminuição do valor ou desempenho de um investimento
ou ativo.
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5 CONCLUSÃO

O presente estudo científico explorou realizar a avaliação da empresa VIVARA S/A

alicerçado na metodologia do Valuation, particularmente pelo método de Fluxo de Caixa

Descontado. Para tal objetivo, foram realizadas projeções para os fluxos de caixa futuros da

empresa, trazendo-os para o valor presente através de uma taxa de desconto, o WACC.

As projeções foram realizadas de forma quali-quantitativa, por meio das médias

aritméticas com base nos resultados dos anos anteriores.

Como obtenção da aplicação do método, foi constatado que o valor justo da empresa seria de

R$1.602 bilhões, no qual subtraído o valor da dívida líquida e dividido pelo número de ações

em circulação na data do estudo, foi encontrado um valor justo por ação de R$6,79. O

resultado possui um downside, em relação ao preço corrente no período no qual foi realizado

o trabalho. Importante ressaltar que este trabalho possui fins acadêmicos, não resultando em

uma sugestão de investimento. Também, o resultado encontrado foi fruto das projeções

adotadas com base em apenas um cenário.

Como sugestão para trabalhos futuros é viável aplicar técnicas mais sofisticadas para a

projeção dos fluxos de caixa ao invés da simples utilização da média aritmética do

desempenho passado e projeções para diferentes cenários. Também, seria interessante um

estudo no qual adote metodologias qualitativas e utilize o cenário macroeconômico para sua

projeção, como por exemplo o impacto da taxa de juros nos fluxos de caixa, já que o setor de

varejo é fortemente afetado pelas taxas de juros e no qual em patamares mais baixos.

Além disso, seria possível empregar diferentes métricas para a taxa de juros nominal,

tais como a Taxa Selic no caso do Brasil, e determinar o prêmio de risco com base no

desempenho do índice IBOVESPA.
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ANEXOS

Anexo I - DRE da Vivara
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Anexo II - Balanço Patrimonial da Vivara
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