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4.2 Composição acionária e conselho . . . . . . . . . . . . . . . 21

5 METODOLOGIA DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO . . 23

5.1 Projeções . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23

5.2 Capital de giro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23

5.3 WACC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24

5.3.1 Cost of Equity (Ke) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

5.3.2 Cost of Debt (Kd) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

5.4 Perpetuidade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28



5.4.1 Crescimento na perpetuidade (g) . . . . . . . . . . . . . . . . 28

5.5 Fluxo de Caixa Livre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

5.6 Valor Presente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30

5.7 O Valor da empresa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
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1 Introdução

”O valor de uma companhia equivale ao somatorio de todo o de caixa gerado no

médio-longo prazo, trazido a valor presente por uma taxa de desconto que representa

o chamado retorno exigido pelo investidor” (PÓVOAS, 2020)

O mercado financeiro consiste em diversos ativos e a análise fundamentalista

serve como um guia para investimentos em ações. Essa avaliação encontra o ver-

dadeiro valor de uma empresa que independe das flutuações do mercado e consegue

dar uma base para estratégias de investimento a longo prazo, pois faz com que

os investidores consigam entender da estabilidade, perspectivas de crescimento e

rentabilidade do negócio e esse entendimento sobre o ativo é necessário para fazer

escolhas de investimento minimizando os riscos e maximizando os retornos.

Uma das ferramentas fundamentais da análise é o modelo de Fluxo de Caixa

Descontado (FCD). Essa metodologia possibilita o cálculo do valor da empresa com

base nos seus fluxos de caixa futuros esperados, que são descontados ao valor pre-

sente. Este cálculo envolve a previsão de fluxos de caixa futuros, a determinação

da taxa de desconto, levando em conta o custo do capital, e a estimativa do valor

terminal.

Para obter as informações necessárias e ser capaz de assumir premissas realis-

tas para a projeção, será necessária uma pesquisa sobre a empresa. Essa pesquisa

consistirá na análise das demonstrações financeiras, na avaliação de receitas, despe-

sas e ı́ndices de rentabilidade e no estudo do balanço (ativos, passivos, patrimônio

ĺıquido).

Além disso, é preciso avaliar o posicionamento da empresa no setor de atuação e

entender o cenário competitivo. O estudo do setor, como identificar as tendências da

indústria e perspectivas de crescimento, as dinâmicas de mercado que afetam o se-

tor como Influências regulatórias e um benchmarking com setores similares, também

sustentam as informações necessárias para basear as expectativas e premissas uti-

lizadas.

Assim, a aplicação dessa análise possibilita maior compreensão sobre o mercado

financeiro, mas também explora a conexão entre o cenário econômico, utilizando

de indicadores macroeconômicos e entendimento sobre os setores da economia, e o

mundo de finanças corporativas.



Realizando esse estudo sobre a Alpargatas, uma empresa multinacional com alto

reconhecimento e presença no mercado, será posśıvel analisar seu valor transacionado

pelo mercado e o seu valor justo e potencial.



2 Cenário Macroeconômico

2.1 Visão geral

A inflação disparou em diversas economias do mundo, impulsionada por diversos

fatores. A guerra na Ucrânia, sanções à Rússia e a retomada da demanda após a

pandemia contribúıram para o aumento dos preços de commodities como petróleo,

gás natural, grãos e metais. Assim como os problemas na cadeia de suprimentos,

causados pela pandemia e pelos conflitos geopoĺıticos, atrasaram a produção e el-

evaram os custos de transporte e loǵıstica. Além disso, a reabertura da economia

após a pandemia e a forte demanda por bens e serviços também pressionaram os

preços.

No Brasil, os ńıveis de inflação calculados do IPCA durante a pandemia chegaram

a aproximadamente 7,6% ao ano e, no ao final do terceiro trimeste de 2023, o IPCA se

encontra a 3,5% ao ano e 5,2% no acumulado dos últimos 12 meses. Esse aumento

pressionou o poder de compra das famı́lias, reduzindo a demanda por bens não

essenciais, como calçados.[confirmado]

Os Estados Unidos, páıs que costuma manter seu ńıvel de preços estável, também

resgitrou o seu maior ı́ndice de preços dos últimos 40 anos, em 2021 e, em 2023, ainda

se mantém com ı́ndices maiores do que os esperados.

A economia global experimentou uma desaceleração do crescimento em 2023,

após a forte recuperação em 2021. Diversos fatores contribúıram para essa desacel-

eração, como o aumento da taxa de juros em que bancos centrais em todo o mundo

para combater a inflação, o que encareceu o crédito e diminuiu o investimento.

Assim como a guerra na Ucrânia que gerou incertezas e instabilidade no mercado

internacional, afetando o comércio exterior e os investimentos e a desaceleração da

economia chinesa, a segunda maior do mundo, que impactou o comércio global e as

cadeias de suprimentos. No Brasil, o PIB cresceu apenas 1,1% em 2023, um ritmo

mais lento do que o esperado. Essa desaceleração afetou o consumo das famı́lias e

as expectativas do mercado.

Além dos pontos mencionados, ainda temos uma queda da confiança do mercado

com a incerteza gerada pela guerra e outros conflitos geopoĺıticos que afetam a

confiança do mercado e reduzem o investimento.



2.2 Projeções Visão geral

Em relação às exportações, o resultado dos três trimestres de 2023 mostram que as

exportações mundiais registraram um desempenho negativo nesses primeiros nove

meses de 2023, com retração de 5,6%. Isso ocorreu devido aos preços das commodi-

ties, como petróleo e minérios, que sofreram decĺınio impactando negativamente o

valor das exportações, e junto a isso, o dólar americano se valorizou consideravel-

mente, encarecendo as exportações para páıses com outras moedas. Porém, apesar

dessa retração, projeções da Organização Mundial do Comércio (OMC) indicam que

as exportações mundiais de mercadorias devem totalizar US$ 23,6 trilhões em 2023.

Em termos de volume exportado, a projeção indica um crescimento de 0,8% em

relação a 2022.

Para o cenário econômico mundial, ainda se espera que permaneça incerto devido

aos fatores mencionados como a guerra na Ucrânia, a inflação elevada e a desacel-

eração da economia chinesa. Essa incerteza leva os páıses a adotarem medidas para

proteger seus interesses, o que pode fragmentar a economia global e aumentar as

tensões geopoĺıticas. Com isso, também é de se esperar que, apesar das reestru-

turações realizadas após a pandemia, as cadeias de suprimentos continuam longas

e complexas, o que aumenta os custos e os riscos para as empresas. E o retorno

dos custos dos fretes maŕıtimos internacionais aos ńıveis pré-pandemia, observado

ao longo de 2023, mas que foi interrompido em dezembro devido aos conflitos no

Oriente Médio, levando esses custos a serem considerados também.

De acordo com Fundo Monetário Internacional (FMI), a projeção de crescimento

é de 3,1% para a economia global em 2024. Esse ritmo de crescimento se encontra

abaixo da média histórica, evidenciando um cenário de expansão moderada.

A região da América Latina e Caribe deve registrar uma expansão de 1,9% desse

mesmo ano, também segundo as projeções do FMI. Essa expansão representa uma

desaceleração em relação ao ritmo de crescimento observado em 2023. Ainda na

América Latina, entre as 30 maiores economias do mundo, a única projeção de

retração do PIB para 2024 é para a Argentina, com um ı́ndice de -2,8%.

Outro fator que marca o ano de 2024 é o elevado número de eleições em todo

o mundo, com mais de 50 páıses elegendo seus representantes, incluindo as eleições

presidenciais nos Estados Unidos que são um dos principais eventos poĺıticos do

ano e podem ter um impacto significativo na economia global e as eleições para

o Parlamento Europeu que também podem influenciar as poĺıticas econômicas da
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região. Essa grande quantidade de eleições em 2024 eleva o ńıvel de incerteza no

cenário econômico global e isso pode se traduzir em maior volatilidade em diversos

indicadores macroeconômicos, como taxas de juros, preços de commodities e bolsas

de valores.

2.2.1 Impactos da economia na avaliação do mercado de calçados

Ao se analisar uma empresa é preciso levar em consideração os fatores externos que

impactaram suas operações para conseguir seguir premissas e hipóteses consistentes

e realistas nas projeções. Logo, os resultados de 2023 serão influenciados por fatores

da economia mundial tanto na parte operacional como na cadeia de produção da

companhia, quanto na parte financeira devido a indicadores econômicos em escala

mais elevadas do que o esperado.

Em questões operacioanis, as restrições de saúde pública, a escassez de mão de

obra e as dificuldades de loǵıstica atrasaram a produção de calçados em diversos

páıses. O aumento dos preços das commodities, dos custos de transporte e dos

seguros elevou os custos de produção e importação de calçados e a escassez de

alguns insumos básicos para a produção de calçados, como couro e componentes

eletrônicos, também contribuiu para os desafios do setor.

Já as taxas mais altas impactam a avaliação de uma empresa em duas frentes.

Primeiramente na parte operacional em que as taxas de juros mais altas deixam o

crédito mais caro e desincentivam o consumo, afetando a companhia no número de

vendas e na saúde financeira devido ao aumento de custo dos empréstimos tomados.

E, além disso, tendo em vista a possibilidade de rendimento alto em t́ıtulos seguros de

renda fixa, os investidores exijem maiores retornos das empresas em renda variável.





3 Análise do Setor Varejo Calçadista

3.1 Visão Mundial

Em 2022, a produção mundial de calçados se concentrou fortemente na Ásia, com os

quatro primeiros lugares entre os dez maiores produtores sendo ocupados por China,

Índia, Vietnã e Indonésia. Esses páıses corresponderam por 76% da produção global.

Vale destacar que, apesar desses páıses terem continuado sendo os maiores pro-

dutores, essa concentração asiática apresentou um descrescimento em relação a 2021,

quando os mesmos páıses detinham 76,8% da produção mundial. Essa pequena mu-

dança sinaliza uma posśıvel diversificação da produção de calçados em outras regiões

do mundo.

No meio da concentração asiática, o Brasil se consolidou como o quinto maior

produtor mundial de calçados em 2022, posição que se mantém até hoje, demon-

strando sua relevância e potencial no mercado global. A produção brasileira em

2022 representou 3,7% do total mundial.

Figura 1 – Produção Mundial de Calçados (por par, em milhares)

Fonte: World Footwear Yearbook

Nesse cenário, entre os dez maiores, a única exceção de crescimento em 2022 foi

a Indonésia que registrou queda na produção de calçados de 5,3%. Já Bangladesh

se destacou com o maior aumento na produção, de 16,5%, respondendo por 2%

dos pares de calçados produzidos no mundo, e o Vietnã também apresentou um

crescimento significativo de 10,3%.



Em relação a produção, a China mantém na primeira posição como produtor de

calçados, com participação de 54,6% em 2022, um aumento de 0,5% em relação a

2021. O motivo da liderança é impulsionada por fatores como mão de obra abun-

dante, custos de produção competitivos e infraestrutura que tendem a se manter nos

próximos anos. A produção chinesa é voltada para exportação, como é evidenciada

pelo fato da produção nacional ser aproximadamente três vezes maior que o consumo

interno. Em 2022, 71,3% da produção chinesa de calçados foi destinada ao mercado

externo.

Referente ao consumo, entre os dez maiores consumidores, três registraram re-

trações, sendo esses a China com -9,1%, mas ainda se posicionando também como

maior consumidor de calçados, a Índia com -1,3% e Indonésia -12,9%.

Apesar do grande mercado interno que explica a prosição chinesa como maior

consumidor, a desaceleração da economia do páıs, a queda na renda dispońıvel da

população e o aumento dos preços dos calçados fizeram com que houvesse retração

nesse último ano observado.

Já as demais retrações podem ser explicadas pela alta inflação, o aumento das

taxas de juros e a instabilidade poĺıtica na Índia. Assim como a crise econômica, o

aumento do desemprego e a diminuição da renda da população na Indonésia.

O mercado americano de calçados alcançou um consumo aparente 1 de 2,7 bilhões

de pares em 2022, superando a Índia e se tornando o segundo amior consumidor de

calçados. Porém, ao contrário de páıses como China e Índia que possuem produção

interna robusta, como visto anteriormente, essa demanda amareicana é suprida ma-

joritariamente por importações.

Nesse mesmo ano, as importações de calçados pelos EUA dispararam 12,6%,

superando o ritmo do varejo como um todo. Esse crescimento pode ser parcialmente

explicado pela recomposição dos estoques após a pandemia de COVID-19.

3.2 Visão Nacional

Como visto anteriormente, o Brasil ocupa o quinto lugar entre os maiores produtores

e o quarto lugar entre os maiores consumidores. Essa mostra a importância do setor

1 O consumo aparente é definido como o total da produção do Páıs, adicionadas as importações
e descontadas as exportações. Em outras palavras, é uma medida que reflete a importância da
demanda doméstica do produto, o produto dispońıvel no mercado interno.
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para a economia brasileira.

No entanto, a pandemia da COVID-19 causou um forte impacto na produção

brasileira de calçados em 2020. Nos anos seguintes, a indústria iniciou um processo

de retomada gradual, com crescimentos de 14,6% em 2021 e 3,6% em 2022, em

termos de pares produzidos. Apesar da melhora, o volume de produção em 2022

ainda não voltou ao patamar pré-pandemia de 2019.

Já em 2023, a produção brasileira de calçados enfrentou outro problema e teve

retração de 2,3%, totalizando 865,6 milhões de pares. É importante ressaltar que,

apesar da queda, o impacto negativo na produção brasileira foi menor do que a

retração da produção mundial de calçados. Essa diferença de queda indica que o

Brasil, em 2023, aumentou sua participação na produção global de calçados, consol-

idando sua posição como um importante player no setor.

Segmentação de mercado:

Referente ao tipo de calçado, a produção brasileira em 2023 enfrentou algumas

mudanças. Apesar de continuarem sendo o tipo de calçado mais produzido, com 46%

do total em 2023 (398 milhões de pares), os chinelos vêm perdendo espaço desde 2021,

quando detinham 50,9% da produção nacional. Por outro lado, os calçados para uso

casual e social registraram um aumento na participação, passando de 35,2% em 2021

para 39,1% em 2023. Essa categoria de calçados atingiu a produção de 338,2 milhões

de pares em 2023, evidenciando a retomada da demanda por esse tipo de calçado

após a pandemia da COVID-19. Os calçados esportivos também apresentaram um

crescimento gradual na participação, passando de 9,5% da produção em 2021 para

10% em 2023. Em 2023, a produção de calçados esportivos totalizou 86,8 milhões

de pares, demonstrando a crescente popularidade desse tipo de calçado no páıs.

Consumo:

O consumo aparente de calçados no Brasil vem se recuperando desde o impacto

da pandemia da COVID-19 em 2020. Em 2022, o consumo aparente totalizou 754,5

milhões de pares, um crescimento de 2,1% em relação a 2021. Essa tendência se

manteve em 2023, com um novo aumento de 0,7%, alcançando 775,6 milhões de

pares.

Um fator relevante no crescimento observado foi o aumento no emprego e na

renda média da população brasileira em 2023. Por outro lado, apesar da recuperação

do consumo aparente, o endividamento das famı́lias brasileiras ainda se encontra em



ńıveis altos, o que interfere no crescimento do consumo 1.

Dito isso, a produção nacional de calçados registrou uma queda de 2,3%, en-

quanto as exportações cáıram 16,6% em 2023. Nesse cenário, o mercado interno se

tornou fundamental para evitar uma retração ainda mais significativa na produção,

demonstrando a importância do consumo doméstico para o setor

Demais considerações:

Apesar da posição de destaque, o mercado brasileiro continua tendo que lidar

com um cenário de alta da inflação e a instabilidade econômica, que podem impactar

o consumo de calçados. No entanto, também existem oportunidades e estretégias

para o crescimento do setor, como o investimento em inovação e a expansão para

novos mercados.

As empresas do setor calçadista, assim como em outros setores, buscam vantagens

competitivas em relação aos custos de produção, porém, a criação da marca, o

desenvolvimento do marketing e a criação de um sistema de distribuição, tem sido

fatores relevantes no sucesso das empresas do ramo. Além desses, a preocupação

com produtos e serviços sustentáveis também tem ganhado espaço nesse mercado e

empresas tem usado disso em suas estratégias de design e marketing.

3.2.1 Projeções do setor brasileiro

De acordo com divulgações da Associação Brasileira das Indústrias de Calçados (Abi-

calçados), as projeções para a produção de calçados em 2024, seguem dois cenários

sendo esses um otimista e outro pessimista.

O cenário pessimista mostra que a produção deve crescer 0,9%, alcançando

873,4 milhões de pares, enquanto o consumo aparente deve aumentar 2,4%. Já

no cenário otimista, a produção pode chegar a 884,6 milhões de pares, com um au-

mento de 2,2%, e o consumo aparente deve crescer 3,8%, se aproximando do ńıvel

pré-pandemia, ficando apenas 0,8% abaixo.

Vale ressaltar que, em amos os casos, as divulgações mostram que o consumo

interno de calçados deve ser o principal acelerador do crescimento em 2024. Isso por

que a expectativa de crescimento do mercado interno supera a projeção de cresci-

1 Vale ressaltar que o consumo aparente não leva em consideração a movimentação dos estoques
no setor calçadista, fator relevante para as empresas do setor em geral.
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Figura 2 – Variação Anual de Produção de Calçados

Fonte: IBGE

mento da produção, indicando que o consumo doméstico realmente será fundamental

para o setor.

Além disso, o desempenho da economia brasileira, o ńıvel de renda das famı́lias,

a inflação, a concorrência no mercado e as poĺıticas comerciais do governo são alguns

dos fatores que podem influenciar os resultados da indústria calçadista que geram

incerteza à projeção.





4 A Alpargatas

Fundada em 1907 em São Paulo, a Alpargatas iniciou suas operações com a produção

de lona de algodão impermeável. Já na década de 1910, a empresa se consolidou

como a primeira empresa listada na bolsa de valores do Brasil, posição que segue até

hoje. Na década de 1930, a Alpargatas iniciou sua produção de calçados, na época

feitos de couro.

Ao longo dos anos, a Alpargatas expandiu seu portfólio, fabricando diversos

produtos voltados para calçados e vestuário, incluindo o jeans. Na década de 1960, a

empresa decidiu focar no setor de calçados, impulsionada pelo sucesso da Havaianas,

que surgiu em 1962 e se tornou um śımbolo mundial.

Além disso, construiu um portfólio de marcas fortes e reconhecidas ainda no

setor de calçados, como Topper (calçados esportivos), Timberland (artigos de aven-

tura e ar livre), Mizuno (tênis de corrida) e muitas outras ao longo dos anos. A

empresa também consolidou sua presença internacional através de aquisições es-

tratégicas, como Dupé, Rainha, Topper Argentina e a participação majoritária na

Osklen, marca focada em vestuário sustentável.

Atualmente, a Alpargatas se destaca como uma empresa global com foco no setor

de calçados. Hoje a companhia é composta por:

• Havaianas: Ĺıder mundial em calçados abertos, conhecida por seus chinelos e

com presença em mais de 180 páıses.

• Rothy’s: Marca norte-americana de calçados sustentáveis, com 49,3% de partic-

ipação.

• ioasys: Empresa de inovação e tecnologia que impulsiona a transformação digi-

tal da empresa, buscando soluções tecnológicas para otimizar processos e impul-

sionar o crescimento.

4.1 Panorama dos Resultados

Um maior detalhamento de seus resultados será visto mais adiante desse trabalho,

por agora, o foco é identificar as causas que levaram a performance financeira e

operacional atual da companhia.



Como visto pela análise do setor, a Alpargatas enfrenta um cenário adverso que

está sendo marcado por diversos fatores que impactam negativamente sues resulta-

dos. Entre os principais pontos, podemos destacar:

Aumento dos custos de produção: A elevação dos preços das matérias-primas,

como borracha natural e plástico, impulsionada pelo cenário inflacionário, piora a

lucratividade da empresa. Isso se reflete na queda da margem bruta de 46% em

2022 para 40% em 2023.

Venda de produtos com menor margem: A venda de produtos com menor

margem de lucro pressiona ainda mais a rentabilidade geral da companhia.

Demanda fraca no mercado interno: A inflação e a consequente queda do poder

de compra impactam negativamente a demanda por produtos da empresa, dimin-

uindo as vendas.

Desvalorização do real: A desvalorização da moeda brasileira frente ao dólar

torna as exportações menos competitivas, afetando o desempenho da Alpargatas no

mercado externo.

Aumento dos custos operacionais: Custos com frete, marketing e outras despesas

relacionadas à venda também pressionam o Ebitda da empresa.

Outras despesas operacionais: Aumento de provisões para créditos duvidosos e

despesas com reestruturação também contribuem para a queda do Ebitda.

Em meio a esse cenário, a Alpargatas buscou soluções para retomar o crescimento

e a lucratividade como veremos a seguir.

4.1.1 Estratégias para 2024

De acordo com os comentários da Administração da companhia, a Alpargatas vem

adotando medidas estratégicas para resolver diversos dos problemas mencionados.

Em relação a eficiência da cadeia de suprimentos, a liberar capital de giro e

aumentar a lucratividadede, medidas voltadas a compras e de redução de estoque

foram postas em práticas ainda em 2023. A empresa investiu em ferramentas de

análise de dados e inteligência artificial para aprimorar a precisão das previsões

de demanda. Essa iniciativa permitiu um planejamento de compras mais eficiente

e aderiu a um gerenciamente de estoque em tempo real, trazendo uma redução
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significativa do ńıvel de estoques e otimizando o espaço nos armazéns como resultado.

Em função de melhorar a margem de lucro, ela simplificou seu portfólio de pro-

dutos, descontinuando itens de baixo desempenho e focando em modelos com maior

demanda. Essa medida resultou liberação de capital para investimentos em produ-

tos mais estratégicos.

A administração também enfatiza o foco de investimentos em tecnologia e au-

tomação, visando a redução de custos e a melhoria da produtividade e a revisão

seus processos loǵısticos, buscando rotas mais eficientes e reduzindo os tempos de

transporte

A Alpargatas indica que a gestão eficiente de custos e despesas continuará sendo

um foco estratégico em 2024, com o objetivo de manter a rentabilidade em meio ao

cenário macroeconômico incerto.

4.2 Composição acionária e conselho

O free-float e a composição acionária de uma empresa são indicadores utilizados

na análise de investimentos, pois fornecem informações sobre a liquidez, sobre a

governança corporativa e potencial de crescimento da empresa.

Isso por que quanto maior o free-float, maior a facilidade de compra e venda

das ações no mercado, o que significa maior liquidez. Em relação a concentração

de ações nas mãos de um grupo restrito, isso pode gerar conflitos de interesse e

decisões que não beneficiam todos os acionistas, além da menor transparência. Por

fim, empresas com alto free-float podem ter maior facilidade de captar recursos no

mercado através da emissão de novas ações, o que pode impulsionar investimentos

e crescimento.

Já sobre a composição acionária, a presença de investidores institucionais experi-

entes podem contribuir para a gestão da empresa e o desenvolvimento de estratégias

de crescimento.

O capital social da Companhia é composto por 339.510.689 ações ordinárias e

343.551.533 ações preferenciais, totalizando 683.062.222 ações, nominativas, escrit-

urais e sem valor nominal.

A taxa de free-float em 31 de dezembro de 2023, data base para esse trabalho era



de 31,69%, considerada abaixo do moderado para esse indicador. Por outro lado, as

intituições que compõe o quadro acionário são renomadas e trazem segurança para

o investimento.

Figura 3 – Composição Acionária Alpargatas (Dez/2023)

Fonte: Alpargatas S.A.



5 Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado é uma metodologia de avaliação de empresas que

determina seu valor operacional, levando em conta o valor presente dos fluxos de

caixa futuros da empresa, descontados por uma taxa de desconto. Essa método de

análise é muito comum no mercado por conseguir trazer todas as informações da

empresa para dentro de seu modelo, como serão detalhadas a seguir.

5.1 Projeções

O FCD se baseia na projeção dos fluxos de caixa futuros da empresa. Esses fluxos

de caixa são compostos por receitas, deduções, custos, despesas e outros fatores

relevantes que a empresa espera realizar ao longo dos anos, ou seja, tudo que compõe

a sua DRE.

Para isso, utiliza-se do DRE histórico da campanhia para que as projeções sejam

elaboradas com base em dados realizados, buscando a máxima precisão posśıvel e,

além disso, são influenciadas por estimativas e premissas obtidas pela análise do

mercado.

Logo, as projeções do FCD visam desenhar o desenvolvimento dos negócios da

empresa em um horizonte de tempo definido e, a partir disso, é considerado a per-

petuidade. Nesse último caso a projeção se torna estável e seu crescimento passa

a apenas retratar o repasse da economia para o modelo, no caso inflação mais o

crescimento esperado do PIB. Dessa forma, não há mais crescimento operacional da

companhia, as margens operacionais da empresa se estabilizam, não apresentando

alterações significativas.

5.2 Capital de giro

O capital de giro representa o valor em caixa que uma empresa necessita para garan-

tir a continuidade de suas operações diárias. Ele está diretamente relacionado com

a diferença entre os ativos e passivos circulantes de uma empresa, ou seja, entre o

que ela possui (como caixa, estoques, contas a receber) e o que deve (como contas

a pagar, empréstimos de curto prazo). Essa diferença influencia diretamente na



capacidade da empresa de honrar seus compromissos de curto prazo e de financiar

suas atividades operacionais.

Isto é, enquanto a empresa precisa de caixa para pagar seus funcionários, fornece-

dores e outros custos operacionais, ela também recebe pagamentos decorrentes da

venda de estoque, recebimento de pagamentos a prazo e outras fontes de receita. A

variação do capital de giro está relacionada ao número de dias que cada uma dessas

linhas gira.

O primeiro passo para esse cálculo é analisar o balanço patrimonial da empresa

e determinar quais contas do ativo circulante e do passivo circulante giram den-

tro de um ano. Contas como d́ıvidas com bancos, que não são recorrentes para

a empresa, não devem ser consideradas no cálculo da variação do capital de giro.

Após selecionar essas contas, é necessário avaliar com quais contas elas estão rela-

cionadas (receita operacional ĺıquida, resultado operacional bruto, custos, despesas,

etc.) para calcular a quantidade de dias necessária para o giro dessas contas.

Após isso, o cálculo da variação do capital de giro é feito subtraindo-se os pas-

sivos circulantes dos ativos circulantes. Se a variação for positiva, significa que a

empresa terá um aumento na necessidade de capital de giro, indicando que mais

recursos financeiros serão necessários para manter suas operações. Por outro lado,

uma variação negativa indica que a empresa poderá reduzir sua necessidade de cap-

ital de giro, o que pode ser interpretado como uma gestão financeira mais eficiente

e um sinal positivo para a saúde financeira da empresa.

Ou seja, uma gestão adequada do capital de giro pode garantir que a empresa

tenha recursos suficientes para manter suas atividades operacionais, enquanto uma

gestão inadequada pode levar a problemas de liquidez e até mesmo à falência.

5.3 WACC

O modelo de taxa de desconto WACC (Weighted Average Cost of Capital), diferente

do modelo CAPM, por exemplo, considera tanto o capital próprio quanto o de

terceiros, proporcionando uma visão mais ampla do custo de capital e do valor da

empresa. Sua precisão reside na ponderação do custo de cada tipo de financiamento

de acordo com sua proporção na estrutura de capital, garantindo uma estimativa

mais justa do valor presente dos fluxos de caixa futuros. Essa caracteŕıstica contribui

para uma avaliação mais abrangente da empresa, levando em conta o impacto do
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endividamento em seu valor, especialmente para empresas com alto ńıvel de d́ıvidas.

A fórmula do WACC combina o custo do capital próprio (Ke) e do capital de

terceiros (Kd), ponderados pela proporção de cada um na estrutura de capital:

WACC = Ke * (E/D+E) + Kd * (D/D+E) * (1 - T)

Onde:

• Ke: Custo do capital próprio (retorno exigido pelos acionistas)

• Kd: Custo do capital de terceiros (taxa de juros das d́ıvidas)

• E: Patrimônio ĺıquido da empresa

• D: Dı́vida total da empresa

• T: Aĺıquota de imposto de renda da empresa

A estrutura de capital de uma empresa refere-se à proporção de capital próprio

e capital de terceiros utilizada para financiar suas operações e investimentos. Uma

estrutura de capital adequada pode reduzir o custo de capital da empresa e maxi-

mizar o retorno para os acionistas.

5.3.1 Cost of Equity (Ke)

OCusto de Capital Próprio (Ke) representa a taxa de retorno exigida pelos acionistas

para investir em uma empresa, considerando o risco associado ao investimento em

suas ações. Uma forma comum de calcular o Ke é através do modelo de avaliação

de ativos financeiros (CAPM), que inclui a taxa livre de risco, o prêmio de risco de

mercado, o prêmio de risco páıs e o prêmio de tamanho.

O método ”build up” é utilizado para determinar o Ke, considerando diversos

componentes que refletem o risco espećıfico da empresa. No caso do Ke, a fórmula

é:

Ke=Rf+×(RmRf )+RP+PT

Onde:

• Rf é a taxa livre de risco;



• (beta) é o beta;

• (Rm - Rf) é o prêmio de risco de mercado;

• RP é o prêmio de risco páıs;

• PT é o prêmio de tamanho.

Vamos ver com mais detalhes cada um desses componentes:

Taxa Livre de Risco: A taxa livre de risco é o retorno esperado de um inves-

timento em um ativo considerado livre de risco, como t́ıtulos do tesouro norte-

americano. É importante para determinar o retorno mı́nimo que os investidores

esperam para abrir mão da liquidez e da segurança desses ativos em relação a outros

investimentos mais arriscados.

Prêmio de Risco: O prêmio de risco é o retorno adicional que os investidores

exigem para investir em ativos mais arriscados do que os considerados livres de

risco. Ele reflete a compensação pelo risco adicional assumido ao investir em ativos

com volatilidade e incerteza de retorno superiores.

Beta: O beta é uma medida da volatilidade de um ativo em relação a um ı́ndice

de mercado. Ele indica o quanto o preço de um ativo tende a variar em relação

às variações do mercado. Um beta maior que 1 indica que o ativo é mais volátil

que o mercado, enquanto um beta menor que 1 indica que o ativo é menos volátil

que o mercado. O beta alavancado, ou beta realavancado, leva em consideração a

estrutura de capital da empresa. Ele reflete o risco do ativo levando em conta não

apenas seu risco intŕınseco, mas também o impacto da alavancagem financeira da

empresa, ou seja, o uso de capital de terceiros para financiar suas operações. O beta

alavancado pode ser calculado ajustando-se o beta não alavancado pela relação entre

o capital próprio e o capital de terceiros da empresa. Isso significa que empresas com

uma maior proporção de capital de terceiros em sua estrutura de capital tendem a

ter um beta alavancado maior, pois o risco do capital de terceiros é considerado mais

elevado do que o risco do capital próprio.

Risco Páıs: O risco páıs reflete a incerteza associada a um investimento em

um determinado páıs. Ele é influenciado por fatores poĺıticos, econômicos e sociais e

afeta o retorno esperado de investimentos nesse páıs. Um maior risco páıs geralmente

resulta em um prêmio de risco mais elevado para os investidores.
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Prêmio Tamanho: O prêmio pelo tamanho da empresa é o retorno adicional

exigido pelos investidores ao investir em empresas de diferentes portes. Empresas

menores geralmente são consideradas mais arriscadas do que empresas maiores, o

que pode resultar em um prêmio de risco adicional para investir nelas.

5.3.2 Cost of Debt (Kd)

O custo da d́ıvida (Kd) é um componente crucial no cálculo do Custo Médio Pon-

derado de Capital (WACC) de uma empresa. O Kd representa a taxa de retorno

que uma empresa deve pagar aos seus credores, como juros, para utilizar o capital de

terceiros. Esse custo é influenciado por fatores como a taxa livre de risco, o prêmio

de risco associado à d́ıvida da empresa e outros fatores de mercado que afetam o

custo de obtenção de financiamento.

A fórmula utilizada para calcular o custo da d́ıvida (Kd) é:

Kd=(1+Taxa De Juros)×(1+Spread)1

Onde:

• A ”taxa de juros” representa a taxa nominal de juros da d́ıvida.

• O ”spread” é o prêmio de risco associado à d́ıvida da empresa, que reflete o risco

percebido pelos credores ao emprestar dinheiro para a empresa em relação a um

investimento livre de risco, como t́ıtulos do governo.

Essa fórmula calcula o custo da d́ıvida ajustado para refletir não apenas a taxa

de juros nominal, mas também o prêmio de risco associado à d́ıvida da empresa.

Após encontrar as taxas de cada empréstimo, é necessário ponderar as taxas efe-

tivas encontradas pela proporção de cada d́ıvida em relação ao total de empréstimo

da empresa. Isso significa que, se a empresa possui diferentes tipos de d́ıvida com

taxas de juros diferentes, essas taxas serão ponderadas de acordo com o valor de

cada tipo de d́ıvida em relação ao total do passivo da empresa. Essa ponderação é

importante para calcular com precisão o custo médio ponderado de capital, levando

em consideração a estrutura de capital espećıfica da empresa.



5.4 Perpetuidade

A perpetuidade em um valuation é uma técnica utilizada para estimar o valor de

uma empresa considerando que ela terá fluxos de caixa constantes e infinitos no

futuro. Isso é feito porque, na prática, muitas empresas são consideradas como

tendo uma vida útil indefinida, desde que continuem operando de forma estável e

lucrativa. Na projeção, a perpetuidade é determinada logo um ano após o último

peŕıodo definido projetado.

A fórmula de Gordon, também conhecida como modelo de Gordon, é comumente

utilizada para calcular a perpetuidade. Essa fórmula considera o fluxo de caixa livre

da empresa no último ano projetado (FCF), uma taxa de crescimento constante dos

fluxos de caixa na perpetuidade (g), e a taxa de desconto utilizada para trazer os

fluxos a valor presente (WACC). A fórmula é a seguinte:

Perpetuidade = Último peŕıodo projetado * (1 + WACC) / (WACC - g)

Em resumo, a perpetuidade é utilizada para calcular o valor perpétuo de uma

empresa, assumindo que ela continuará operando e gerando fluxos de caixa no longo

prazo.

5.4.1 Crescimento na perpetuidade (g)

Usar o Produto Interno Bruto (PIB) somado à inflação como premissas para o

crescimento na perpetuidade em um valuation é uma prática comum. Isso signifca

que a empresa vai crescer em linha com a economia como um todo, ou seja, seu

crescimento será impulsionado pelo aumento da produção econômica do páıs (PIB)

e pela inflação, que é o aumento geral dos preços dos bens e serviços.

O PIB é um indicador da saúde econômica de um páıs e reflete o valor de todos

os bens e serviços produzidos dentro de suas fronteiras em um determinado peŕıodo.

Ele é utilizado como uma medida do potencial de crescimento econômico de uma

empresa, pois, em teoria, se a economia do páıs está crescendo, é mais provável que

as empresas também cresçam.

A inflação, por sua vez, afeta os custos e os preços dos produtos e serviços de

uma empresa. Incorporar a inflação ao crescimento na perpetuidade é importante

para garantir que os fluxos de caixa futuros estejam ajustados aos ńıveis de preços

esperados no futuro.
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5.5 Fluxo de Caixa Livre

A projeção da Demonstração do Resultado (DRE) determina os futuros lucros opera-

cionais ĺıquidos da empresa, porém, para continuar com a metodologia é necessário

entender o conceito de Fluxo de Caixa Livre.

O fluxo de caixa livre é um indicador que avalia a capacidade da empresa de

gerar caixa e financiar suas operações, investimentos e dividendos. Ele representa o

fluxo de caixa operacional da empresa, descontado dos impostos de renda (NOPAT)

e ajustado por itens como depreciação, investimentos (capex) e variações no capital

de giro.

Essa etapa é importante pois é necessário realizar ajustes para considerar itens

que não representam entradas ou sáıdas de caixa reais. A seguir mais explicações

sobre essa etapa:

• Depreciação: A depreciação é um custo contábil que representa a perda de valor

dos ativos da empresa ao longo do tempo. Apesar de ser um custo no demon-

strativo do resultado, a depreciação não gera desembolso de caixa. Por isso, ela

é adicionada ao NOPAT para chegar ao fluxo de caixa livre.

• Capex (Capital de Investimento): O investimento em capex representa os gastos

da empresa com a aquisição e/ou manutenção de ativos fixos, como máquinas,

equipamentos e imóveis. O capex reduz o fluxo de caixa dispońıvel no curto

prazo, mas pode gerar retornos futuros. Por isso, ele é subtráıdo do NOPAT

para chegar ao FCFF.

• Variação do Capital de Giro: Como explicado anteriormente, variações no capi-

tal de giro podem afetar o fluxo de caixa da empresa. Se o capital de giro estiver

aumentando, isso significa que a empresa está investindo mais em ativos circu-

lantes do que recebendo em caixa. Logo, a variação do capital de giro é subtráıda

do NOPAT. Se o capital de giro estiver diminuindo, isso significa que a empresa

está convertendo ativos circulantes em caixa. Logo, a variação do capital de giro

é adicionada ao NOPAT.

Resumindo, essa etapa pode ser vista como:

NOPAT = Lucro Operacional Ĺıquido - Imposto de Renda



Fluxo de Caixa Livre = NOPAT + Depreciação - Capex ± Variação do Capital

de Giro

5.6 Valor Presente

A partir das projeções dos fluxos de caixa livre futuros, a definição da perpetuidade

e a determinação da taxa de desconto adequada à empresa em análise, pode-se

encontrar o valor presente ĺıquido (VPL) desses fluxos.

O valor presente representa o valor atual dos fluxos de caixa livre futuros, con-

siderando uma taxa de retorno esperada pelos investidores, que está embutida na

taxa de desconto. isto é, é como se projetássemos o valor futuro no presente, levando

em conta o tempo e as expectativas de retorno.

Em relação ao tempo, existe o fator temporal sobre o valor presente, o que sig-

nifica que fluxos de caixa mais distantes no tempo possuem menor valor no presente

do que aqueles que ocorrerão em um futuro próximo. Essa relação se dá por um

prinćıpio básico de que o dinheiro hoje vale mais do que a mesma quantia no futuro.

O conceito de ”mid-year period” ou ”peŕıodo de meio de ano” é utilizado no

cálculo da perpetuidade. Isso significa que os fluxos de caixa são assumidos como

recebidos ou pagos igualmente ao longo do ano, ou seja, no meio de cada peŕıodo.

Esse ajuste é importante para garantir que os fluxos de caixa sejam descontados

corretamente no cálculo do valor presente, levando em consideração o momento em

que esses fluxos são recebidos ou pagos.

Caso o mid-year não seja usado, haveria a chance de se sobrevalorizar ou super-

valorizar o valor da companhia. Como, por exemplo, caso todos os fluxos fossem

considerados no ı́nicio do peŕıodo, se o resultado do peŕıodo for negativo, o valor da

empresa seria penalizado, enquanto se fosse positivo, seria supervalorizado.

Logo, o cálculo do valor presente é realizado através de uma fórmula que utiliza a

taxa de desconto e os fluxos de caixas futuros projetados como inputs. Essa fórmula

nos permite descontar o valor futuro para o presente, levando em consideração o

tempo e a taxa de retorno esperada, como demonstrado a seguir:

Valor Presente =
∑∞

t=1 Fluxo de caixa Livre do Peŕıodo/(1−WACC)t
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5.7 O Valor da empresa

Após descontar os fluxos de caixa futuros, o FCD soma os VPLs de todos os peŕıodos

projetados, incluindo a perpetuidade. Esse valor é conhecido como Valor Opera-

cional da Empresa e representa a estimativa do valor da empresa, mas sem consid-

erar outros fatores que influenciam seu valor total.

É necessário levar em consideração os fatores que influenciam o valor da empresa

no momento presente, como d́ıvidas, ativos e passivos não operacionais e o próprio

caixa dispońıvel.

Ao somar o valor operacional com os ajustes mencionados acima, a medotologia

do Fluxo de Caixa Descontado determina o valor da empresa.





6 A análise do FCD da Alpargatas

6.1 Avaliação da DRE

Antes de nos aprofundarmos nas projeções para o futuro, vamos dar uma olhada

no desempenho já realizado pela Alpargatas. A seguir temos a Demonstração do

Resultado (DRE) até 2023 da companhia, na qual podemos obter insights sobre o

histórico de receitas, despesas e lucros da empresa, traçando um panorama geral

que será utilizado na determinação de premissas para a projeção.

Vamos utilzar o cenário normalizado da Alpargatas pois assim podemos encon-

trar um panorama mais realista da lucratividade da empresa, excluindo do resultado

os efeitos de itens extraordinários e não recorrentes que podem distorcer a visão real

do desempenho das operações.

Na prática, esse cenário afeta os efeitos de equivalência patrimonial pois retira

os resultados das empresas coligadas e controladas que não estão consolidados no

resultado da Alpargatas, retira o lucro ou prejúızo obtido com a venda de partic-

ipações em outras empresas ou ativos e também a despesa com impairment.

Essa última despesa representa a perda no valor de ativos da empresa, como

fábricas, equipamentos ou marcas, devido a fatores como obsolescência, mudanças

no mercado ou deterioração das condições econômicas. Esse ajuste no resultado

da companhia permite ter uma visão mais realista da lucratividade pois reflete o

impacto real e operacional do que afeta o valor dos ativos.

Pelos resultados se pode observar que em 2020, a Alpargatas obteve com uma

margem bruta de 53%, impulsionada pela forte demanda por produtos básicos du-

rante a pandemia. No entanto, a partir de 2021, a margem bruta iniciou um decĺınio,

chegando a 40% em 2023. Esse movimento foi influenciado por diversos fatores, como

já mencionados na análise do setor. Esses fatores são:

• O aumento do preço das matérias-primas, como algodão e borracha, impactou

significativamente os custos de produção.

• Intensificação da concorrência no mercado de calçados, com novas empresas e

produtos pressionando os preços.



Figura 4 – DRE Alpargatas 2018-2023

Fonte: Alpargatas S.A.

• Aumento dos custos de transporte e loǵıstica, afetando a margem de lucro da

empresa.

Já a margem EBITDA, que mede a lucratividade da empresa antes de despesas

financeiras e impostos, também sofreu quedas nos últimos anos. De 18% em 2020,

a margem EBITDA despencou para 6% em 2023. Essa queda indica que a empresa

está enfrentando dificuldades em manter a eficiência operacional diante aos acontec-

imentos do mercado.

Por fim, a margem ĺıquida, que representa o lucro final da empresa após todos

os custos e despesas, também apresentou uma trajetória descendente. De 18% em

2020, a margem ĺıquida chegou a 0% em 2023. Esse resultado revela os desafios que

a Alpargatas enfrenta para gerar lucro em meio ao cenário atual.

6.2 Projeção da DRE

Iremos aplicar a metodologia descritas durante esse trabalho para a empresa Al-

pargatas e avaliar sua precificação no mercado de acordo com nossos resultados. A
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data-base para esse caso prático é dezembro de 2023 e as projeções serão feitas com

um peŕıodo de 5 anos, até dezembro de 2028.

Com base nos dados históricos e na análise aprofundada do mercado, a seguir

temos em detalhes as premissas que sustentam o modelo da Alpargatas.

Receita:

• Ano 1 (2024): Ajuste de 2,2% em relação ao ano anterior, alinhado com as

expectativas do mercado para um crescimento moderado no ińıcio do peŕıodo de

projeção.

• Anos 2, 3 e 4 (2025-2027): Crescimento gradual até alcançar a média de cresci-

mento dos últimos 3 anos realizados no ano 5, demonstrando otimismo moderado

e confiança no potencial de crescimento da empresa. Essa premissa leva em con-

sideração as iniciativas de otimização e eficiência da empresa, além da retomada

do ritmo de expansão observado em 2022.

• Ano 5 (2028): Crescimento de 6,9%, representando a média dos crescimentos dos

últimos 3 anos projetados, consolidando a perspectiva de crescimento sustentável.

As premissas de crescimento da receita estão alinhadas com as expectativas do

mercado para o setor e com o histórico de desempenho da Alpargatas, considerando

também o cenário atual da economia demonstrando realismo na projeção inicial. A

retomada do ritmo de expansão posteriormente, demonstra confiança no potencial

de crescimento ao longo do peŕıodo de projeção.

Custo dos Produtos Vendidos:

• Ano 1 (2024): Média dos últimos 3 anos (2021-2023), baseada em um cenário

realista e condizente com as capacidades da empresa.

• Anos 2, 3 e 4 (2025-2027): Redução gradual da representatividade até alcançar

o melhor ńıvel realizado nos últimos 4 anos (48,2% em 2020), demonstrando a

busca por otimização da cadeia de suprimentos e ganhos de eficiência.

• Ano 5 (2028): Alcançar 47,1%, representando o melhor ńıvel dos últimos 4 anos,

consolidando os ganhos de eficiência e otimização.

Despesas com Vendas:



• Ano 1 (2024): Média dos últimos 4 anos (2020-2023), considerando o histórico

da empresa e o impacto do pior resultado em 2023.

• Anos 2, 3 e 4 (2025-2027): Redução gradual da representatividade até alcançar

o melhor ńıvel realizado nos últimos 4 anos (27,1% em 2020), demonstrando a

busca por otimização das despesas e ganhos de eficiência.

• Ano 5 (2028): Alcançar 27,1%, repetindo o melhor ńıvel histórico de 2020, con-

solidando a otimização das despesas com vendas.

Outras Despesas Operacionais:

• Ano 1 (2024): Iniciado com o mesmo ńıvel realizado em 2021, sendo realista com

o que a empresa pode alcançar, mas ainda não chegando no melhor resultado

realizado para ser conservador.

• Anos 2, 3 e 4 (2025-2027): Decaimento gradual da representatividade até al-

cançar o melhor ńıvel realizado nos últimos 4 anos (2022) no último ano de

projeção.

• Ano 5 (2028): Alcançando o melhor ńıvel realizado (2022) de 0,5%, demon-

strando a busca por máxima eficiência nas operações.

As premissas iniciais tanto para os custos quanto para as despesas, refeltem

o cenário atual da empresa e a redução gradual da representatividade nos anos

seguintes demonstram a expectativa de otimização da cadeia de suprimentos e gan-

hos de eficiência, em linha com as iniciativas da empresa. O objetivo de alcançar o

melhor ńıvel histórico em 2028 reforça a busca por um controle eficiente dos recursos

e a maximização da lucratividade.

Despesas Administrativas:

• Para todos os anos foi feito o reajuste anual considerando a inflação + PIB,

refletindo o impacto dos custos com pessoal e outras despesas administrativas

que acompanham a dinâmica da economia.

A premissa de reajuste das despesas administrativas pela inflação + PIB busca

capturar os aumentos de custos com pessoal, serviços e outros insumos que impactam

a empresa ao longo do tempo. Essa premissa está alinhada com a expectativa de
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crescimento do PIB e da inflação para o peŕıodo projetado, considerando as pre-

visões do mercado e as tendências da economia brasileira. Ao utilizar essa premissa,

espera-se que a projeção do fluxo de caixa da Alpargatas reflita de forma realista e

consistente os impactos das despesas administrativas na lucratividade da empresa

nos próximos 5 anos.

Depreciação e Amortização:

• Ano 1 (2024): Média de 2021 a 2023, excluindo 2020 por questões de compa-

rabilidade, pois nesse ano ambos os fatores (depreciação e amortização) foram

considerados em uma única linha. Dessa forma se exclui distorções e fornece

uma base de comparação mais confiável para os anos seguintes.

• Anos 2, 3 e 4 (2025-2027): Decaimento gradual da representatividade até al-

cançar o melhor ńıvel realizado nos últimos 4 anos (2021) no último ano de

projeção. Isso demonstra a expectativa de que os investimentos em ativos da

empresa gerarão retornos maiores ao longo do peŕıodo.

• Ano 5 (2028): Alcançando o melhor ńıvel realizado (2021) de 2,1% e 0,6% re-

spectivamente, demonstrando a expectativa de máxima eficiência na utilização

dos ativos.

Figura 5 – Projeções da DRE Alpargatas 2024-2028



6.3 Análise do Balanço Patrimonial

O objetivo agora é analisar o balanço patrimonial para identificar quais contas

compõem o capital de giro, quais se encaixam na d́ıvida/caixa e quais em ativos

não operacionais, somando estas últimas ao final do FCD.

Para facilitar a identificação das contas que compõem o capital de giro, utilizei

a cor cinza para destacá-las no balanço patrimonial. como pode ser observado no

balanço abaixo:

Figura 6 – Ativo 2020-2023

Figura 7 – Patrimônio Ĺıquido 2020-2023
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Figura 8 – Passivo 2020-2023

Fonte: Alpargatas S.A.

6.3.1 Análise do Capital de Giro

O capital de giro apresentou um aumento ao longo do tempo, isso significa que

a empresa precisará desembolsar mais recursos para manter suas operações. Esse

efeito será adicionado ao fluxo de caixa de firma com sinal negativo, mostrando a

perda de caixa gerada por esse fator.

Figura 9 – Capital de Giro



6.3.2 CAPEX, D́ıvida e Ativos Não Operacionais

Após identificarmos as contas que compõem o capital de giro, agora vamos analisar

as demais linhas do balanço patrimonial para classificá-las corretamente.

• Capex1:Para o nosso modelo, seguindo uma visão de estretégia da companhia

que busca reduzir custos e aumentar a eficiência, já que possui alta capaci-

dade de produção. Deesa forma, o Capex será tratado como investimento em

manutenção, zerando com a depreciação. Assim, os ńıveis de investimento serão

mantidos, sem impacto negativo nos ativos fixos e intanǵıveis

Figura 10 – Imobilizado e Intanǵıvel (Realizado e Projeção)

• Dı́vida: Como podemos oberservar nas linhas de empréstimos do balanço, nosso

total de d́ıvda a ser considerado ao final do FCD é de R$ (110,504) milhões

• As demais contas não consideradas compõem os ativos e passivos não opera-

cionais. Assim, o total a se considerar no FCD é de R$ 2,095 bilhões de ativos e

de R$ (609,707) milhões para os passivos.

6.3.3 Balanço Projetado

Após concluir as etapas anteriores, chegamos ao balanço patrimonial projetado.

Figura 11 – Patrimônio Ĺıquido Projetado

1 Iremos tratar Capex e Opex na mesma linha ao final do FCD.
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Figura 12 – Ativo Projetado

Figura 13 – Passivo Projetado

6.4 Determinando a WACC

Encontrando o Ke:



O (Ke) da Alpargatas foi determinado utilizando o Beta do setor de calçados, o

Prêmio de Risco, o Risco Brasil e a Taxa Livre de Risco (T-bond), todos de acordo

com os materiais do Damodaran.

Figura 14 – Ke - Custo do Capital Próprio

Encontrando o Kd:

Abaixo temos um quadro completo dos empréstimos da Alpargatas, incluindo

taxas, spreads e a taxa efetiva. Essa última, é apenas a soma de taxa e spread

erevela o custo real de cada financiamento. Como explicado anteriormente, iremos

ponderar as taxas efetivas dos empréstimos pelo total dos empréstimos para obter

uma única taxa.

Figura 15 – Empréstimos

Desta forma, agora temos:

Figura 16 – Kd - Custo da Dı́vida

Nesta última fase, faremos a ponderação do custo do capital próprio (Ke) e do

custo do capital de terceiros (Kd) de acordo com a estrutura de capital da empresa,

determinando assim o custo médio de financiamento das suas operações.
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Figura 17 – Taxa de Desconto - WACC

6.5 Encontrando o Valor da Empresa

Após as análises necessárias, o valor encontrado da Alpargatas foi R$ 5,257 bilhões.

Essa estimativa foi obtida através do cálculo do Fluxo de Caixa Livre descontado

pelo fator de desconto, utilizando do conceito Mid-year period e adicionado dos

demais fatores já determinado como mostrado abaixo:

Figura 18 – Fluxo de Caixa Projetado

6.6 Demais análises

6.6.1 Sensibilidade de Premissas

Essa análise nos permite visualizar como o valor da Alpargatas se comporta diante

de variações nas premissas, como taxa de desconto e crescimento da receita. Essa

análise é útil para tomada de decisões de investimento mais assertivas, tendo visi-

bilidade de outros cenários não projetados.

Para exemplificar, o quadro abaixo mostra o que acontece quando variamos a

taxa de desconto em até 1%. Observa-se uma queda no valor da empresa nas células

que simulam um cenário de maior risco no mercado (+1%), revelando o impacto



direto do risco nas nossas projeções. O oposto ocorre nas células de menor risco (até

-1%).

Também no quadro, pode-se observar como o valor da empresa se comporta

em cada um dos cenários de crescimento da receita de até 1% acima e abaixo da

estimativa inicial, os cenários otimista e pessimista em comparação com a projeção

conservadora inicial.

Figura 19 – Sensibilidade de Premissas

6.6.2 Análise de Múltiplos

A análise de múltiplos é uma técnica de avaliação de empresas que compara o valor

de um determinado ı́ndice da empresa com a média de mercado para esse mesmo

ı́ndice. Essa comparação serve como um balizador, ajudando a identificar se a

empresa está acima ou abaixo do valor esperado pelo mercado.

Como Funciona a Análise de Múltiplos:

Cálculo do Múltiplo: O ı́ndice da empresa é dividido por um valor de referência,

geralmente do mercado. Comparação com o Mercado: O valor do múltiplo da

empresa é comparado com a média do mesmo ı́ndice no mercado para empresas

similares. Interpretação: Se o múltiplo da empresa for maior que a média do mer-

cado, pode indicar que a empresa está supervalorizada. Se for menor, pode estar

subvalorizada.

Para refinar a estimativa do valor de uma empresa, é fundamental comparar com

empresas similares, buscando aquelas que apresentem caracteŕısticas mais próximas

à empresa em análise. Essa comparação permite aproximar as variáveis que im-
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pactam o valor, como o segmento de atuação e as margens de lucro, garantindo uma

avaliação mais precisa e condizente com a realidade da empresa em questão.

Um dos principais múltiplos utilizados é o EV/EBITDA que consiste em di-

vidir o Valor Empresarial (EV) pelo Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciação

e Amortização (EBITDA). Usaremos desse múltiplos para a nossa análise.

Figura 20 – Análise de Múltiplos - EV/Ebitda

De acordo com o modelo desse trabalho, múltiplo EV/EBITDA encontrado foi

de 24,5. A tabela nos mostra que o ı́ndice obtido é similar ao de uma empresa

comparável, porém, ainda acima de outras duas, ficando abaixo apenas da Adidas.

Essa última companhia mencionada é referência no mercado e é de se esperar ı́ndices

maiores.

Comparando com a companhia de maior presença no Brasil, a Grandene, observa-

se que o ı́ndice está abaixo do encontrado para a Alpargatas, mostrando que nosso

modelo pode estar refletindo uma visão mais otimista sobre o mercado.

Por outro lado, pela análise do DRE da companhia já se era esperado encontrar

um EV/EBITDA inflado, dado a sua perda operacional vista por um EBITDA

descrescente, chegando em um valor significativamente baixo em 2023.

6.7 Valor de Mercado

O Marketcap da ALpargatas em 31 de dezembro de 2023 era de R$ 6,912 bilhões,

representando uma diferença de mais de 1,5 bilhões em relação ao nosso modelo.

Como vimos pelas análises realizadas, o nosso modelo já considera uma visão de

moderada a otimista para o setor calcadista e principalmente para a performace da

companhia.



Dessa forma, obtemos um valor por ação menor do que precificado pelo mer-

cado, ao mesmo tempo em que demonstramos que para melhores resultados seriam

posśıveis em cenário mais otimistas, não condizentes com a situação da empresa.



7 Conclusão

Com base na análise realizada e no modelo de fluxo de caixa constrúıdo para a

Alpargatas nesse trabalho, observa-se que, no cenário-base considerado, o valor da

empresa é inferior ao valor de mercado da ação.

Isso indica que, sob as premissas do modelo, o investimento na Alpargatas, ao

preço de mercado de R$ 10,12, pode não ser vantajoso e se sugere a venda do ativo.

Enfatizo que a presente monografia tem como objetivo a pesquisa e o apren-

dizado, não constituindo uma recomendação para investimentos.
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em: https://www.worldfootwear.com/news/the-world-footwear-2023-yearbook/8981.html.


	Introdução
	Cenário Macroeconômico
	Visão geral
	Projeções Visão geral
	Impactos da economia na avaliação do mercado de calçados


	Análise do Setor Varejo Calçadista
	Visão Mundial
	Visão Nacional
	Projeções do setor brasileiro


	A Alpargatas
	Panorama dos Resultados
	Estratégias para 2024

	Composição acionária e conselho

	Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
	Projeções
	Capital de giro
	WACC
	Cost of Equity (Ke)
	Cost of Debt (Kd)

	Perpetuidade
	Crescimento na perpetuidade (g)

	Fluxo de Caixa Livre
	Valor Presente
	O Valor da empresa

	A análise do FCD da Alpargatas
	Avaliação da DRE
	Projeção da DRE
	Análise do Balanço Patrimonial
	Análise do Capital de Giro
	CAPEX, Dívida e Ativos Não Operacionais
	Balanço Projetado

	Determinando a WACC
	Encontrando o Valor da Empresa
	Demais análises
	Sensibilidade de Premissas
	Análise de Múltiplos

	Valor de Mercado

	Conclusão
	Bibliografia

