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RESUMO: O objetivo deste trabalho foi identificar o impacto do viés de análise na avaliação 
de empresas, tendo como caso base o valuation da empresa Ambev. Utilizou-se o modelo de 

Fluxo de Caixa Descontado (FCD), um método considerado como determinístico, pois avalia a 
organização em um determinado momento da economia sem considerar os efeitos aleatórios de 

mudanças no ambiente. Ademais, o valor de mercado de uma empresa não é um valor exato, 
pois há algumas vertentes nesse modelo em que cabe a opinião do analista, que toma decisões 

de acordo com suas experiências e seus conhecimentos, e isso acaba gerando certa 
arbitrariedade na decisão. Para a consecução dos objetivos explicitados, o estudo se dividiu em 

três casos, tomando como base diferentes percepções do avaliador, todos calculados por meio 
do FCD. Em seguida, selecionaram-se algumas variáveis para sofrerem alterações, sendo elas: 

o período de projeção do valor explícito, o coeficiente beta e o crescimento dos fluxos de caixa 
na perpetuidade. Subsequentemente, verificaram-se e analisaram-se os cálculos em cada 

situação proposta. Por fim, verificou-se que o viés de análise na avaliação causa impactos no 
resultado do cálculo do valuation, confirmando a afirmação de que o valor de mercado de uma 

organização não é um valor específico. 
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ABSTRACT: The objective of this work was to identify the impact of the analysis bias in the 
evaluation of companies, taking as base case the valuation of the company Ambev. The 

Discounted Cash Flow (DCF) model was used, a method considered as deterministic, since it 
evaluates the organization at a certain moment in the economy without considering the random 

effects of changes in the environment. In addition, the market value of a company is not an 
exact value, because there are some aspects in this model that fit the opinion of the analyst, who 

makes decisions according to their experiences and their knowledge and this ends up generating 
some arbitrariness in the decision. In order to achieve the stated objectives, the study was 

divided into three cases, based on different perceptions of the evaluator, all of them being 
calculated by the DCF. Then some variables were selected for changes, such as: the projection 

period of the value the beta coefficient and the growth of cash flows in perpetuity. 
Subsequently, the calculations were verified and analyzed in each proposed situation. Finally, 

it was verified that the analysis bias in the evaluation causes impacts on the valuation result, 
confirming the assertion that the market value of an organization is not a specific value. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Avaliar o preço de mercado de uma organização é de extrema importância, pois isso irá 
auxiliar os gestores na sua forma de gerir, na formação de base para as tomadas de decisões e 

para planejamentos futuros da organização. De acordo com Bronzati, Decloedt e Guimarães 
(2017), o Brasil movimentou, em transações de fusões e aquisições em 2016, um valor de R$ 

258,5 bilhões. Como exemplos desses fenômenos ocorridos no Brasil, registram-se: a compra 
da maior empresa privada de energia elétrica brasileira, a CPFL Energia, pela estatal chinesa 

State Grid; a venda de uma parte da Petrobras para a Statoil; a fusão da Kroton e da Estácio, 
entre outros investimentos.  

É aceitável o uso de diversos modelos para o valuation, não existindo um modelo mais 
correto que outro, além disso, tratam-se de premissas com relação ao que se espera para o 

ambiente econômico da empresa, ou seja, não há exatidão com relação aos valores encontrados, 
pois a economia é mutável, entretanto há métodos que são considerados mais sólidos, devido 

às técnicas utilizadas e à qualidade das informações (PEREZ; FAMÁ, 2004). 
De acordo com Müller e Teló (2003), são vários os modelos utilizados para o processo 

de avaliação, relacionando os autores como mais frequentes os seguintes: os baseados no 
balanço patrimonial; os baseados na demonstração do resultado; os baseados no Goodwill; os 

baseados no fluxo de caixa; e os de criação de valor. 
Dentre os modelos existentes, o que mais se destaca é o modelo de Fluxo de Caixa 

Descontado (FCD). Assaf Neto (2012, p. 685) diz que “pelo maior rigor conceitual e coerência 
com a moderna teoria de Finanças, a prioridade é dada aos modelos de avaliação baseados no 

Fluxo de Caixa Descontado.” A análise do valuation é feita mediante cálculos que relacionam 
os fluxos de caixa operacionais esperados da organização, os custos de oportunidades ou 

também a chamada taxa de atratividade. Essa taxa mede o valor mínimo de retorno esperado 
pelos investidores e o risco decorrente desse investimento, sendo que esses princípios se 

encontram no método de FCD (ASSAF NETO, 2012).    
O FCD é avaliado por meio de dados determinísticos que alimentam as projeções para 

se chegar a um valor que será destinado à remuneração dos credores e acionistas. Além disso, 
também é levada em consideração a taxa mínima de retorno para que o acionista e os credores 

possam investir seus dinheiros, chamados de custo do capital de terceiros (Kd) e custo do capital 
próprio (Ke). Essas taxas são definidas de acordo com as taxas do país e do mercado, entre 

outros princípios (ASSAF NETO, 2012), e se alteram de acordo com o ambiente econômico do 
país. Apesar disso, o método de FCD considera apenas valores fixos, ou seja, determinísticos, 

pois avalia a empresa em uma determinada situação da economia, podendo restringir o 
valuation.  

Como supracitado, o valor de mercado de uma empresa não é um valor exato, pois há 
algumas vertentes nesse modelo em que cabe a opinião do analista, tendo ele que decidir, de 

acordo com sua experiência e com a economia, qual a melhor metodologia para calcular certas 
premissas. Dessa forma, pressupõe-se que as alterações dessas variáveis interferem no valor 

final do valuation.  
Nesse sentido, Damodaran (2007) afirma que o analista deve ser o mais claro e justo 

possível com relação às escolhas das variáveis a serem utilizadas, de modo que os efeitos do 
viés sobre a avaliação diminuam. De acordo com o autor, o avaliador deve ter consciência dessa 
realidade, ser isento de influências do contratante e não se vincular aos meios de recompensas, 

pois isso tudo causa descrédito na avaliação de precificação da organização.  
Com base nessa questão, a pesquisa de Santos (2015) teve por objetivo analisar se a 

relação entre duas empresas, contratante e contratada, interfere no valor de mercado da empresa 
em relação ao seu preço da ação. Os resultados do estudo mostraram a existência desse viés, 
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em evidência quando a própria empresa contrata o analista para sua avaliação. Todavia, quais 
são as consequências causadas pela arbitrariedade no cálculo do valor de mercado de uma 

organização? 
Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo verificar quais são as consequências 

causadas pela arbitrariedade no cálculo do valor de mercado de uma organização.  
Este estudo se justifica pela necessidade de as partes interessadas, principalmente 

investidores, players e instituições financeiras, tomarem decisões sobre o valuation de uma 
organização atuante na Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Além disso, o cenário econômico brasileiro 

evidencia grandes e recentes mudanças na conjuntura comercial, fazendo com que grandes 
conglomerados adquiram outras empresas. No entanto, tais negociações dependem 

essencialmente do conhecimento do valor dessas empresas, que se dá pela projeção dos fluxos 
de caixa. Como o valuation é um cálculo incerto, pois depende do conhecimento do analista, 

de sua opinião, é importante expor as consequências que isso pode causar no resultado do 
cálculo do valor de mercado. 

 
2 REVISÃO DA LITERATURA 

 

2.1 MÉTODOS PARA IDENTIFICAR O VALOR DE MERCADO DE EMPRESAS 

 
Devido à importância de se saber o valuation das organizações, alguns métodos se 

desenvolveram a partir das expectativas de rendimentos futuros quanto ao retorno monetário 
que elas irão gerar, baseadas nas economias por nicho e global. Considerando-se que a 

economia está sujeita a sofrer imprevistos não controláveis, essas metodologias podem não 
calcular o valor com exatidão (ASSAF NETO, 2012). 

Assaf Neto (2012) divide essas metodologias em três partes, sendo elas: os métodos 
patrimoniais e critérios de mensuração de ativos; métodos de avaliação econômica de empresas; 

e método de FCD. 
O primeiro, métodos patrimoniais e critérios de mensuração de ativos, são as avaliações 

feitas por meio da diferença entre os bens e direitos que a organização possui subtraído das suas 
obrigações. O resultado dessa diferença é designado como patrimônio líquido, que remete ao 

valor contábil que os acionistas possuem, chegando, assim, ao valuation da organização. Cada 
categoria de avaliação possui métodos diferentes para chegar ao valor de mercado da empresa, 

neste caso, os métodos se diferenciam de acordo com a forma como os bens e os direitos, 
também chamados de ativos, são avaliados, alterando diretamente o valor do patrimônio líquido 

(ASSAF NETO, 2012). 
Um dos métodos mais utilizados dentro dessa categoria é o valor de realização de 

mercado, sendo que o cálculo do ativo se dá pela atualização deles pelo valor de mercado atual, 
isto é, calcula-se o valor de venda de determinado bem no momento em que se dá a avaliação, 

utilizando-se técnicas que trazem o dinheiro que irá ser recebido no futuro para valores atuais. 
Também se utiliza de técnicas de reposição, ou seja, quanto custaria para a empresa repor certo 

produto nos dias atuais, entre outros cálculos que deverão ser feitos para se fazer esse 
ajustamento com a realidade do momento (MARTINEZ, 1999).  

Contemplando os métodos baseados no balanço patrimonial, Müller e Teló (2003, p. 
98) fazem a seguinte afirmação: 
 

Eles determinam o valor de um ponto de vista estático, que, entretanto, não contempla 
a possível evolução da empresa no futuro, com conceito de valor do dinheiro no 

tempo. Esses modelos não consideram outros fatores que afetam o valor de uma 

empresa, como o posicionamento no mercado de atuação, os recursos humanos, os 
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problemas organizacionais, contratuais e outros, que não aparecem nas demonstrações 

contábeis. 

 

A próxima categoria, métodos de avaliação econômica de empresas, refere-se a 
metodologias que têm como premissas avaliar o poder da organização em gerar riquezas ao 

longo do período, comparar uma organização com outra semelhante, entre outras (ASSAF 
NETO, 2012). 

Outro método dessa categoria para calcular o valor de mercado das ações são as 
transações comparáveis, havendo uma comparação entre organizações do mesmo ramo, que se 

aproximam em questões econômicas (MARTINEZ, 1999). Calcula-se mediante a observação 
do valor que a empresa semelhante vende seus ativos no mercado imobiliário. Entretanto, para 

Assaf Neto (2012, p. 241): “Um dos problemas desse método é que diferentes momentos de 
vendas implicam diferentes avaliações, e ainda que as características de mercado em que atua 

cada empresa implicam diferentes potenciais de riquezas futuros.” 
Segundo a divisão feita por Assaf Neto (2012, p. 686), o outro método para se chegar 

ao cálculo do valor econômico da organização é o método de FCD: “Pelo maior rigor conceitual 
e coerência com a moderna teoria de Finanças, a prioridade é dada aos modelos de avaliação 

baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD).” 
Nesse sentido, o método de FCD faz as previsões dos fluxos de caixa da organização 

baseadas na economia e na taxa de crescimento da organização, trazendo esses valores para o 
valor atual, ocorrendo, então, uma descapitalização do dinheiro, sendo descontadas as taxas de 

juros – custo de capital (ASSAF NETO, 2012). 
Há outros métodos de avaliação de uma organização, Gitman (2010) apresenta em seu 

livro a opção de cálculo do valor da organização mediante índices de valor de mercado. 
Utilizam-se dois métodos: índice preço/lucro (P/L) e índice de valor de mercado/valor 

patrimonial (VM/VP) (book-to-market ratio). O primeiro mede a disposição dos negociadores 
da bolsa de pagar por uma unidade monetária de lucro de uma empresa; já o segundo mostra 

como os investidores veem o desenvolvimento da empresa, relacionando, assim, o valor de cada 
ação ao valor desempenho, de forma a observar o valor patrimonial dela.  

De acordo com Damodaran (2004), há dois métodos básicos para se avaliar uma 
empresa: a avaliação do FCD e a avaliação por meio da comparação da empresa com outras de 

segmentos semelhantes, analisando como os analistas estão avaliando essas empresas, sendo 
conhecida como avaliação relativa.   

Todavia, segundo Damodaran (2004, p. 236): “Ao usar a avaliação relativa, é perigoso 
basear as avaliações em múltiplos nos quais as diferenças entre empresas não podem ser bem 

explicadas a partir dos fundamentos financeiros – padrões de crescimento, risco e fluxo de 
caixa”. 

 
2.2 ARBITRARIEDADE NA AVALIAÇÃO 

 
Segundo o Dicionário Online de Português, arbitrário é aquilo “que não segue princípios 

lógicos; que está sujeito aos desejos e/ou vontades da pessoa que age” (DICIO, 2018). Com 
relação à arbitrariedade na avaliação, Assaf Neto (2014, p. 179), menciona: 

 
A avaliação não se comporta como uma ciência exata, alguns pontos são controversos 
e exigem um pouco da opinião do analista. O valor é bastante sensível a julgamentos 

dos analistas. Um viés de percepção ou uma visão diferenciada dos resultados futuros 

esperados modifica o valor da empresa, muitas vezes de forma relevante.  
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O quanto uma empresa irá crescer é uma incerteza que ocorre no momento de se avaliar 
uma organização, trata-se de estimativas avaliadas mediante algumas premissas, porém não é 

um cálculo exato, apenas aproximações. Essa incerteza ocorre principalmente em empresas do 
setor tecnológico, devido à dificuldade de estimação do fluxo de caixa e das taxas de desconto 

(DAMODARAN, 2002). 
No momento do cálculo do valor de mercado de uma empresa de tecnologia, alguns 

administradores usam uma abordagem arbitrária, embora os que utilizam a projeção do fluxo 
de caixa possuam um resultado mais assertivo, pois os princípios de avaliação de uma 

organização não se alteram devido ao setor atuante (DAMODARAN, 2002). 
De acordo com Damodaran (2007), há duas visões sobre o processo de avaliação de 

empresa: a primeira segue todos os parâmetros do método, não havendo uma distorção do 
valuation; e a outra considera que o analista pode colocar suas percepções a fim de que o 

resultado seja de acordo com seu desejo.  
Há situações em que os dados da organização não estão disponíveis para consulta, o que 

interfere no cálculo dos fluxos de caixa futuros. Dessa forma, o analista precisa estimar os 
valores desses dados para continuar seu trabalho, definindo subjetivamente essas variáveis por 

meio de seus conhecimentos. Diante desse fato, o analista pode ter algumas posturas diante dos 
dados, sendo otimista ou pessimista ou fazendo estimativas mais prováveis (RODRIGUES; 

SALLABERRY, 2013) 
De acordo com um estudo feito por Rodrigues e Sallaberry (2013, p. 11), referente às 

empresas avaliadoras do Brasil: 
 

Normalmente a metodologia considerada mais adequada é aquela que representa o 

maior valor para a companhia, dessa forma, mesmo considerando que a elaboração de 

avaliações econômico-financeiras é um processo complexo que envolve julgamentos 

subjetivos e não é suscetível a uma análise parcial ou descrição resumida, percebe-se 
que o avaliador acaba atribuindo importância específica a determinados fatores 

considerados no Laudo de Avaliação, não realizando uma análise qualitativa da 

importância e relevância de todos os fatores considerados, optando pela metodologia 

que talvez não represente o preço justo, mas o maior preço dentre os verificados. 

 
Dessa forma, o analista acaba levando em consideração os objetivos do seu contratante, 

normalmente o vendedor ou o comprador da organização (NEIVA, 1992 apud SANTOS, 2014) 
Como resolução desse problema, Costa Júnior (2011) propõe que os analistas avaliem a 

organização de forma a estimar outros valores para as variáveis, analisando as incertezas, 
prevendo chegar em um valor mais real do valuation. É interessante o uso de premissas 

otimistas, pessimistas e moderadas, pois a economia brasileira é, muitas vezes, imprevisível. 
 

2.3 ESTUDOS ANTERIORES 
 

Cada método de avaliação de mercado possui uma característica própria, entretanto 
Saurin, Costa Júnior e Zilio (2007) afirmam que, na teoria, o valor final das avaliações deve ser 

semelhante se utilizada a mesma base de dados para se fazer o cálculo, independentemente do 
modelo utilizado.  

Para analisar essa teoria, os autores fizeram uma análise de valor de mercado utilizando 
três métodos: fluxo de caixa operacional disponível, valor presente ajustado e fluxo de caixa do 
capital próprio, todavia não conseguiram obter o mesmo resultado. De acordo com Saurin, 

Costa Júnior e Zilio (2007, p. 142) “as diferenças de resultados no caso analisado podem ser 
causadas por falhas na estimativa dos fluxos de caixa e das taxas de desconto, empregadas em 

cada modelo, uma vez que não foi possível obter os dados exatos”.  
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Schnorrenberger et al. (2015) refutam a ideia de que o valor de mercado de uma 
organização independe do método de avaliação. Eles fizeram uso de dois métodos para o 

calcular o valor de mercado de uma organização: valor contábil e FCD. Depois de feitos os 
cálculos, o valor que mais se aproximou do valor da venda da empresa foi o FCD. Dessa forma, 

concluíram que o método utilizado pelo analista é imprescindível para esse cálculo e que os 
dois modelos ainda possuem vertentes que precisam ser ajustadas.  

Algumas organizações possuem um maior nível de incerteza com relação às variáveis 
que as rodeiam, como, por exemplo, as empresas de tecnologia. Como o setor tecnológico está 

em constante mudanças, ocasiona a dificuldade de prever certos parâmetros necessários para o 
valuation, e as organizações que dependem do comportamento de evolução do produto interno 

bruto (PIB) e das taxas de juros e de câmbio também sofrem dessa incerteza (DAMODARAN, 
2002). 

Rodrigues et al. (2013, p. 511) afirmam que empresas de biotecnologia, que se 
enquadram em no setor tecnológico, que desenvolvem constantemente projetos de pesquisa e 

desenvolvimento apresentam: 
 

Extrema incerteza, tanto de mercado quanto técnica, possuindo alta flexibilidade do 

ponto de vista orçamentário e permitindo revisão e realocação constante dos 

investimentos planejados em caso de insucesso em qualquer das fases da pesquisa. 

Projetos da área de biotecnologia, portanto, não podem ser avaliados de forma 
estática, devendo ser incorporadas ao modelo de avaliação financeira as diversas 

opções de abandono, licenciamento, descoberta de novos produtos e pesquisas e 

outras. 

 
Rodrigues et al. (2013), concluíram, em sua pesquisa, que nem sempre o método de 

FCD é a melhor alternativa, principalmente para empresas inovadoras. Isso ocorre devido a esse 
método não contabilizar alguns aspectos fundamentais nessas áreas, pois a pesquisa pode não 

dar certo ou pode requerer um maior investimento para sua continuidade. Assim, o método de 
opções reais foi o que melhor encaixou no trabalho realizado por eles.  

Outro tema abordado em estudos anteriores relativos ao valor de mercado é a sua relação 
com governança corporativa. “Governança corporativa pode ser entendida como o conjunto de 

mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, que visam minimizar os custos 
decorrentes do problema de agência” (SILVEIRA, 2004, p. 8). Desenvolveu-se um estudo para 

comprovar se as empresas brasileiras que possuem destaque em governança corporativa 
apresentam maior valor de mercado comparadas com as demais. As análises comprovaram que 

existe sim relação entre as teorias, e a adesão dessas práticas pelas organizações traz benefícios 
para elas, agregando valor ao negócio, o que proporciona um maior valor de mercado (CAIXE; 

KRAUTER, 2014). 
 

3 METODOLOGIA 

 

O presente estudo é considerado uma pesquisa empírica, sendo efetivada, de acordo com 
seu objetivo, como descritiva e exploratória. A pesquisa possui uma abordagem 

qualiquantitativa, pelo fato de que inicialmente se fez o cálculo do valor econômico de uma 
organização na economia real mediante o modelo de FCD, em seguida, alteraram-se algumas 

variáveis com a finalidade de averiguar as alterações ocorridas no valor de mercado das 
organizações e, por fim, fizeram-se análises dos impactos dessas variáveis.   

A pesquisa tem caráter quase-experimental, pois não tem o controle das variáveis que 
estão sendo estudadas. Com relação aos procedimentos técnicos, o estudo é considerado 
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documental, pois se retiraram dados financeiros da empresa analisada no software 
Economatica®. 

 
3.1 COLETA DE DADOS 

 
Para execução do teste proposto por esta pesquisa, coleta de dados e informações, 

elegeu-se, de forma deliberada, a empresa Ambev S/A, que atualmente é uma das maiores 
empresas brasileiras de capital aberto. Selecionada a empresa e para atender aos objetivos 

propostos pelo estudo, retiraram-se dados dos demonstrativos e indicadores financeiros do 
período de 2013 a 2017 da plataforma Economatica®, estando todos os valores monetários 

ajustados pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) para 31.12.2017. 
Além dos dados oriundos dos demonstrativos financeiros, outras variáveis foram 

necessárias para apurar o valor de mercado, especificamente para apuração do custo de capital, 
como os retornos diários das ações da empresa e os retornos diários do índice de mercado 

americano S&P500, extraídos da Economatica®, o risco de crédito do Brasil e o risco de 
inadimplência da própria empresa segundo a Moody’s (AMBEV, 2018; DAMODARAN, 

2018b; DAMODARAN, 2018c). Extraíram-se dados também da taxa livre de risco 
representada pelos títulos do tesouro americano t-bonds e o histórico anual dos retornos do 

mercado americano, representados pelo S&P500 (DAMODARAN, 2018a). 
 

3.2 PREMISSAS DOS MODELOS DE VALUATION 
 

Apurou-se o valuation por meio do modelo de FCD, conforme orienta Assaf Neto 
(2014). A fim de atender aos objetivos, criaram-se três casos hipotéticos que comtemplam 

diferentes premissas, das quais algumas variáveis poderão assumir na análise. Assaf Neto 
(2014) e Damodaran (2007) sugerem essas abordagens, e o cenário científico e corporativo as 

aceitam amplamente. Tais premissas são alternativas elegíveis que analistas poderiam adotar 
para efetuar o cálculo nos mercados interno e externo, os quais podem ser influenciados pela 

alternativa que melhor atenda aos objetivos do analista, por exemplo: a compra, venda, fusão 
ou cisão de empresas. Para melhor visualizar os resultados do cálculo do valor de mercado 

quando feitas as alterações em algumas variáveis independentes, sumarizaram-se as abordagens 
no Quadro 1. 

 
Quadro 1 – Casos e suas abordagens. 
CASOS PREMISSAS FONTE 

CASO 1 

a. Período de projeção: 5 anos. 
b. Beta por regressão linear. 

c. Crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade: mediana da projeção do PIB 

de acordo com o relatório Focus do Banco Central. 

Assaf Neto (2014) 

e Castro e Almeida 
(2018). 

CASO 2 

a. Período de projeção: 10 anos. 

b. Beta por regressão linear. 
c. Crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade: zero.  

Assaf Neto (2014) 

e Damodaran 
(2007). 

CASO 3 

a. Período de projeção: 5 anos. 

b. Beta por benchmark. 

c. Crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade: = Crescimento do NOPAT. 

Assaf Neto (2014) 

e Damodaran 

(2007). 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

Para atender ao objetivo deste estudo, calculou-se o valor de mercado da empresa 

Ambev, por meio do modelo de FCD, cujo método é o mais completo para avaliar uma 
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organização, segundo a literatura. Como supracitado, existe arbitrariedade no momento desse 
cálculo, e o Brasil é um país emergente que carrega uma incerteza econômica, dessa forma, o 

analista utiliza da sua percepção e do seu conhecimento no momento de avaliar uma empresa. 
Diante disso, foi possível apurar algumas consequências da arbitrariedade (definida por 

premissas que podem ser adotadas por analistas) no resultado da avaliação de uma empresa, 
mostrando as influências que isso pode causar no valor final. 

 
4.1 CASO 1 

 
No caso 1, escolheu-se o período de projeção de cinco anos, calculou-se o beta a partir 

da regressão linear entre os retornos das ações e os retornos do mercado americano, e o 
crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade se deu pela mediana do crescimento do PIB 

para 2018 de acordo com o relatório Focus do Banco Central (CASTRO; ALMEIDA, 2018). 
Ressalta-se que o caso 1 servirá de caso base para os demais.  

Para o cálculo do custo médio ponderado de capital, ou weighted average capital cost 
(WACC), utilizaram-se os valores apresentados na Tabela 1 para o capital próprio (Ke) e o 

capital de terceiros (Kd): 
 

Tabela 1 – Cálculo do WACC no caso 1 
Custo médio ponderado de capital 

Componentes Capital próprio Capital de terceiros 

Rf EUA    4,29% 4,29% 

Beta β 0,73 – 

Rm – Rf    5,97% – 
Risco BR    3,46% 3,46% 

Spread Ambev  – 1,98% 

WACC 11,80% 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Nesse primeiro caso, utilizou-se o beta por regressão linear, que, de acordo com Assaf Neto 
(2014, p. 74): “Mede o risco de uma empresa em relação ao risco sistemático (não diversificável) 

de mercado. Para companhias com ações negociadas em bolsa, o beta pode ser obtido pela 
inclinação da reta de regressão linear do retorno da ação com o retorno de mercado”. 

Extraíram-se os dados do cálculo da covariância e da variância da Economatica®, sendo 
os retornos dos fechamentos no período de janeiro de 2013 a dezembro de 2017. O beta equivale 

ao coeficiente angular da reta de ajuste linear, ou β = 0,728, conforme equação. Mediante os 
cálculos, encontrou-se o valor de 11,80 para o WACC. Após essa etapa, seguiu-se com a 

projeção dos Fluxos de Caixa Disponíveis à Empresa (FCDE), sendo necessária, para tanto, 
uma análise dos demonstrativos e dos indicadores financeiros da organização do período de 

2013 a 2017, a fim de calcular a taxa de: crescimento (g) do lucro operacional líquido do 
Imposto de Renda, ou net operating profit after taxes (NOPAT), para fazer suas projeções; e 

reinvestimento (b) o NOPAT, essencial para as projeções do FCDE, segundo Assaf Neto 
(2014). Segue a composição na Tabela 2. 

 
Tabela 2 – Médias de reinvestimento e crescimento do NOPAT da empresa Ambev  

Ano EBIT IR 34% NOPAT Capital investido  ROIC 

2013 19.995 -6.798 13.197 47.347 28% 

2014 19.364 -6.584 12.780 51.608 25% 

2015 20.741 -7.052 13.689 51.194 27% 

2016 17.767 -6.041 11.726 52.471 22% 

2017 16.575 -5.636 10.940  51.042 21% 
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Ano NOPAT Capex Depreciação ∆ Capital de giro Reinvestimento 

2013 13.197 -5.129 2.721 621 -1.787 

2014 12.780 -5.306 2.924 -92 -2.473 

2015 13.689 -5.732 3.395 198 -2.139 

2016 11.726 -6.089 3.649 -1.812 -4252 

2017 10.940 -3.044 3.645 139 739 

Ano b NOPAT ROIC g NOPAT  Média g Média b 

2013 14% 28% 4%   

2014 19% 25% 5%   

2015 16% 27% 4%   

2016 36% 22% 8%   

2017 -7% 21% -2% 3,98% 15,60% 

Fonte: Elaborado pelos autores com base Economatica®, em milhões de Reais, ajustados pelo IPCA. 

 
As médias do crescimento e do reinvestimento do NOPAT foram, respectivamente, 

3,98% e 15,60% nos últimos cinco anos. A partir desses dados, fizeram-se as projeções do 
NOPAT e do FCDE. 

Assaf Neto (2014) recomenda que a projeção deve ser de, no mínimo, cinco anos. 
Quando o período de projeção é muito curto, maior é o nível de incerteza do valor de mercado 

da empresa. Mediante essa informação, o caso 1 terá o período de projeção explícito igual a 
cinco anos, de 2018 a 2022. 

O método de FCD admite que a organização possui uma continuidade após o período 
explícito, devendo, assim, ter uma projeção do FCDE no momento de continuidade da empresa, 

sendo esse intervalo considerado infinito. Nesse caso, tem-se que a taxa de crescimento do 
período contínuo é igual à mediana do PIB, de acordo com o relatório Focus do Banco Central, 

sendo seu valor igual a 2,7% (CASTRO; ALMEIDA, 2018). 
A Tabela 3 apresenta os valores encontrados das projeções do NOPAT e do FCDE, no 

período explícito e de continuidade. 
 

Tabela 3 – Projeções do NOPAT e do FCDE do caso 1 
Projeções 2018 2019 2020 2021 2022 Período contínuo 

NOPAT 12.950 13.452 13.974 14.517 15.080 15.665 

(–) Reinvestimento  2.021 2.099 2.180 2.266 2.353 2.444 

FCDE  10.929 11.353 11.794 12.251 12.727 13.221 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 

O valor encontrado dos fluxos de caixa futuros do período explícito foi de R$ 42.428 

milhões, e o valor do período contínuo foi de R$ 145.297 milhões; trazendo este último para o 
valor presente (VP), o valor contínuo foi de R$ 83.189 milhões. O valuation é a soma do valor 

explícito com o VP do valor contínuo, dessa forma, o valor de mercado da Ambev, conforme 
Tabela 4 é: 

 
Tabela 4 – Valor de mercado do caso 1 

Valor R$ (milhões) 

Valor explícito 42.428 

Valor contínuo 145.297 
VP valor contínuo 83.189 

Valor da empresa 125.617 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
4.2 CASO 2 
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No caso 2, alteraram-se algumas variáveis de acordo com o caso base, sendo que, nessa 
circunstância, o período explícito de projeção do fluxo de caixa operacional disponível foi de 

10 anos, e a taxa de crescimento da economia no período de continuidade da organização foi 
igual a zero. Com relação ao cálculo do custo de capital da organização, não houve alterações, 

assim, seu valor continuou sendo de 11,80%. Como também já calculado, o crescimento do 
NOPAT foi de 3,88%, e o reinvestimento foi de 15,60% 

A primeira alteração feita foi do período de projeção explícito do FCDE, passando de 5 
para 10 anos, compreendendo 2018 a 2027. Assaf Neto (2014) afirma que as empresas nos 

ramos alimentício, de mineração, entre outras, são mais estáveis com relação à economia, 
podendo, assim, ter um período de previsão maior.  

O ramo que a organização atua é de maior estabilidade, entretanto, o Brasil se encontra 
em uma crise governamental, o que afeta diretamente o PIB nacional. Diante desse fato, outra 

variável escolhida para sofrer alteração foi a taxa de crescimento no cálculo do valor contínuo 
da empresa, considerando-a igual a zero. Alguns críticos afirmam que a adoção do crescimento 

na perpetuidade pode gerar valores irreais, uma vez que uma empresa que cresce na eternidade, 
mesmo a uma taxa pequena, estará sujeita, em um determinado tempo, a ser maior que a própria 

economia (DAMODARAN, 2007).  A Tabela 5 apresenta as projeções do NOPAT e do FCDE 
do caso 2 

 
Tabela 5 – Projeções do NOPAT e do FCDE do caso 2 

Anos 
Projeções 

NOPAT FCDE 

2018 12.950 10.929 

2019 13.452 11.353 

2020 13.974 11.794 

2021 14.517 12.251 
2022 15.080 12.727 

2023 15.665 13.221 

2024 16.273 13.734 

2025 16.904 14.266 
2026 17.560 14.820 

2027 18.241 15.395 

Período contínuo 18.949 15.992 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

O valor encontrado dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente foi de R$ 71.813 
milhões, e o valor residual de R$ 135.539 milhões, que, trazido a valor presente, ficou de R$ 

44.431 milhões, conforme dados da Tabela 6, formando, assim, o valor de mercado da empresa. 
 

Tabela 6 – Valor de mercado do caso 2 
Valor R$ (milhões) 

Valor explícito 71.813 

Valor contínuo 135.539 

VP Valor contínuo 44.431 
Valor da empresa 116.244 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

4.3 CASO 3 
 

No último caso, as variáveis a sofrerem alterações são: o coeficiente beta e o 
crescimento da economia. Dessa forma, o valor do custo de capital será alterado, pois essa 
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variável é diretamente proporcional ao valor do WACC. Nos demais casos, utilizou-se o beta 
por regressão, no caso 3, será utilizado o beta por benchmark. 

De acordo com Damodaran (2018b), o beta desalavancado de empresas de países 
emergentes classificados no Sistema de Classificação de Indústria da América do Norte, ou North 

American Industry Classification System (NAICS), no setor beverage (alcoholic) é igual a 1,11. 
Também foi necessária a estrutura de capital da organização para efetuar o cálculo, sendo 94,74% 

de capital próprio e 5,26% de capital de terceiros em 2017. Observa-se que grande parte dos 
financiamentos da Ambev são mediante capital próprio, possuindo pouco endividamento. Para 

esse cálculo, também se considerou um valor de 34% para o Imposto de Renda. Por meio do 
cálculo, obteve-se o valor de 1,15 referente ao beta por benchmark. Dessa forma, obtêm-se os 

seguintes valores para o cálculo do WACC, conforme Tabela 7. 
 

 
 

Tabela 7 – Cálculo do WACC do caso 3 
Custo médio ponderado de capital 

 Componentes Capital próprio Capital de terceiros 

Rf EUA    4,29% 4,29% 

Beta β 1,15 – 
Rm – Rf     5,97% – 
Risco BR    3,46% 3,46% 

Spread Ambev  – 1,98% 

WACC 14,19% 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Quanto ao período de projeção do valor explícito do FCDE, será o mesmo do caso base, 
cinco anos, sendo de 2018 a 2022. Já o valor referente à taxa de crescimento da empresa na 

perpetuidade, também se alterou, sendo considerada igual à própria taxa de crescimento (g) do 
NOPAT (3,88%), e, segundo a literatura, é uma possibilidade a empresa seguir na perpetuidade 

o crescimento das suas próprias operações. 
Seguindo os mesmos parâmetros de cálculo, o valor explícito da Ambev nessas 

circunstâncias é de R$ 39.961 milhões, o valor contínuo é de R$ 128.240 milhões, que, trazendo 
para valor presente, tem-se R$ 66.054 milhões. De acordo com esses dados, apresenta-se, na 

Tabela 8, o valor de mercado da organização.  
 

Tabela 8 – Valor de mercado do caso 3 
Valor R$ (milhões) 

Valor explícito 39.961 

Valor contínuo 128.240 

VP Valor contínuo 66.054 
Valor da empresa 106.015 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Os três casos, como supracitado, contaram com premissas diferentes para expor os 
impactos causados pela arbitrariedade do analista no momento do cálculo do valor de mercado. 

Notou-se, então, uma diferença com relação aos resultados encontrados.  
No primeiro, considerado como caso base, utilizou-se o período explícito de cinco anos, 

sendo considerado, de acordo com Assaf Neto (2014), o período mínimo. Com relação ao beta 
por regressão linear, consideram-no a abordagem mais utilizada pelos analistas no momento do 

cálculo do WACC e a taxa de crescimento igual à mediana da projeção do PIB, pois a taxa de 
crescimento na perpetuidade deve ser igual ou inferior a taxa de crescimento da economia 
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(DAMODARAN, 2007). Em seguida, obteve-se como resultado o valor explícito de R$ 42.428 
milhões, R$ 83.189 milhões de valor contínuo, resultando como valor de mercado R$ 125.617 

milhões.  
No segundo caso, houve uma mudança com relação ao tempo de projeção do período 

explícito, passando a ser de 10 anos. De acordo com Assaf Neto (2014), a média desse período 
pelos analistas é de 10 a 12 anos, quando se trata de um setor com maior estabilidade. Outra 

mudança feita foi com relação à variável taxa de crescimento constante anual dos fluxos de 
caixa, sendo o valor do crescimento igual a zero, adotando uma abordagem conversadora. O 

resultado obtido foi de R$ 71.813 milhões no período explícito, R$ 44.431 milhões na 
continuidade e o valor total de R$ 116.244 milhões. 

Por meio desses resultados, observa-se que as variáveis afetaram o valor de mercado, 
embora o valor explícito tenha sido consideravelmente maior. Quando o valor contínuo é 

trazido a valor presente, observa-se uma queda muito grande no valor de mercado da empresa, 
o que compensa o seu valor maior no período explícito. Sendo assim, o valuation da Ambev 

não foi tão afetado.  
Já no último caso, calculou-se o coeficiente beta por meio do benchmark, o que 

aumentou o valor do WACC da companhia, e a variável de crescimento constante do fluxo de 
caixa na perpetuidade foi igual ao crescimento do NOPAT. Mediante os cálculos, pode-se 

observar que o custo de capital interfere consideravelmente no valor de mercado, pois o 
resultado do cálculo foi o menor de todos, sendo a empresa avaliada em R$ 106.015 milhões. 

Percebe-se que a variável que mais influenciou nos valores encontrados foi o custo de 
capital próprio, mediante a mudança do beta por regressão linear ao beta por benchmark, que 

tem seu perfil de risco aumentado em mais de 50%, passando de um beta defensivo (β < 1) para 
um beta de perfil agressivo (β > 1). O valor encontrado no caso 3 é o mais distante do valuation 

do caso base. 
 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O presente trabalho teve como objetivo verificar as consequências trazidas pela 
arbitrariedade no momento do cálculo do valor de mercado de uma organização. Sendo que se 

utilizou o método de FCD, considerado o mais completo e utilizado pelos brasileiros no 
valuation. Trata-se de um modelo determinístico, que apresenta algumas vantagens, como: 

rapidez na avaliação, bom nível de precisão e lógica econômica; todavia possui algumas 
restrições, as quais dão fundamento a este estudo: a escolha deliberada de variáveis que 

ocasiona o viés na avaliação. 
Não se considera exato o valor de mercado de uma empresa, pois há algumas vertentes 

em que cabe a opinião do analista no momento de realização do cálculo, o que ocasiona valores 
diferentes. Seguindo esse parâmetro, escolheram-se algumas variáveis para serem alteradas, 

sendo elas: crescimento dos fluxos na perpetuidade, período de projeção do valor explícito e 
coeficiente beta.  

Essas alterações nas variáveis ajudaram a entender o quanto a arbitrariedade no processo 
de avaliação influencia no valor de mercado da empresa, visto que o valor de mercado variou 

em números consideráveis no final do cálculo.  
Os analistas acabam por atribuir maior importância a uma variável quando ela 

proporciona um maior valor final ao valuation, o que implica que o melhor método é aquele 

que agrega um maior valor à companhia, se for ela a contratante do avaliador. Entretanto, se o 
contratante for o pretendente de compra da organização, o analista provavelmente irá considerar 

as variáveis que agregam um menor valor à empresa.  
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Como alternativa de amenizar as restrições do método determinístico, tem-se a 
utilização de modelos estocásticos, que proporcionam ao analista uma visão diferente, pois os 

valores das variáveis são escolhidos aleatoriamente, podendo essa ser interpretada de forma 
separada. Dessa maneira, consegue-se avaliar os impactos que uma determinada variável causa 

no resultado.  
De acordo com os resultados encontrados nos três casos, provavelmente, se o analista 

for contratado pela empresa, possivelmente ele irá escolher o caso 1 para sua apresentação, que 
possui um período explícito de cinco anos, beta por regressão linear e taxa de crescimento na 

perpetuidade igual à mediana do PIB. Entretanto, se quem contratou o avaliador foi um 
pretendente de compra da organização, o analista irá dar maior ênfase para o caso 3, em que se 

utilizaram o beta por benchmark e o valor de crescimento dos fluxos na perpetuidade igual ao 
crescimento do NOPAT.  

Portanto, conclui-se que os impactos causados pelo viés de análise no momento da 
avaliação estão diretamente relacionados com o resultado do valor de mercado da empresa. Em 

consequência disso, o analista deve ser imparcial para obter o real resultado, baseando seu 
cálculo por meio dos seus conhecimentos e adotando as melhores premissas. 

O modelo determinístico possui algumas limitações, pois ele calcula o valor de mercado 
da organização em determinado momento da economia, sendo que esta é considerada instável, 

principalmente em países emergentes. Ademais, não se teve acesso às informações internas da 
empresa para eventuais ajustes nos cálculos que podem influenciar as projeções do período 

explícito, fizeram-se esses cálculos apenas com dados constatados nos demonstrativos 
financeiros. Outra limitação é com relação à metodologia dos cálculos, sendo replicados os 

ensinamentos tais como constam na literatura de Assaf Neto (2014) e Damodaran (2007) e, na 
prática, os valores encontrados podem não estar em conformidade com algum valuation 

encomendado pela própria empresa.  
Este estudo não tem por pretensão encerrar o assunto abordado, mas sim abrir espaço 

para novas pesquisas sobre o tema. Sugere-se para pesquisas futuras o cálculo do valor de 
mercado de uma empresa utilizando o método de Monte Carlo, um modelo estocástico que 

proporciona uma evolução da empresa de forma aleatória. 
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