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RESUMO: Avaliar uma empresa é um dos principais desafios das finanças modernas, e a 

Contabilidade é a ciência que fornece os dados necessários para o processo de apuração do 

valor justo de ativos. Nessa perspectiva, esse estudo busca indicar modelo para elaboração do 

valuation de uma das maiores empresas do setor sucroenergético no Brasil, a São Martinho 

S.A. Para análise do valor da empresa, usa-se das principais ferramentas de avaliação de 

empresas e fundamentalmente o método de fluxo de caixa descontado (FCD). Tais resultados 

são avaliados de acordo com as perspectivas atuais e futuras da empresa. O estudo concluiu 

que o método apresenta eficácia com algumas dificuldades de aplicação devido a subjetividade 

envolvida no processo, podendo levar a conclusões divergentes devido as premissas e 

estimativas utilizadas. Sob a metodologia do FCD, os resultados obtidos com o estudo 

mostraram que o mercado acionário está subavaliando a ação da SMTO3 em 40,46% em relação 

ao seu valor intrínseco  (R$40,22 aproximado contra R$67,56, respectivamente). 

 

PALAVRAS-CHAVE: Contabilidade; Valor justo; Valuation; São Sartinho S.A; Fluxo de 

Caixa Descontado.  

 

 

ABSTRACT: Evaluating a company is one of the main challenges of modern finance, and 

Accounting is the science that provides the necessary data for the process of determining the 

fair value of assets. From this perspective, this study seeks to indicate a model for preparing the 

valuation of one of the largest companies in the sugar-energy sector in Brazil, São Martinho 

S.A. In order to analyse the company’s value, the main company valuation tools are used, and 

fundamentally the discounted cash floy method (DCF). These resultd are ecaluated according 

to the company’s current and future prospects. The study concluded that the method is effective 

with some application difficulties dues to the subjectivity involved in the process, which may 

lead to divergent conclusions due to the assumptions and estimates used. Under the FCD 

methodology, the results obtained from the study showed that the stock market is undervaluing 

the share os SMTO3 by 42,29% in relation to its intrinsic value (approximately R$40,22 against 

R$69,70, respectively). 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Conforme Rosa (2015) pode-se admitir que no mundo todos os bens tem um valor, e 

para cada um há um preço estipulado. Dito desta maneira, todas as transações que são assumidas 

diariamente possuem um determinado valor, seja ele sentimental ou financeiro. Quando é 

efetuada a compra de um bem há uma motivação regida por um leque variável de 

condicionantes que impulsionam para a aquisição do mesmo.  

Na Contabilidade, para determinar o valor justo de um ativo, analistas executam a 

avaliação de empresas, ou valuation, definada por Healy; Bernard (2004) apud Mendonça 

(2020) como o processo de conversão de uma projeção em uma estimativa do valor de uma 

empresa ou de alguma parte da mesma. Dessa forma, este processo é imprescindível dentro da 

área financeira, visto que ele objetiva alcançar o valor justo de um ativo, como por exemplo das 

ações negociadas em bolsas de valores, além de contribuir para uma gestão mais eficiente.  

É muito grande e variado o número de informações utilizadas com este propósito, 

baseando-se em determinados parâmetros, tais como, o crescimento do mercado na qual a 

empresa está inserida, custo de capital, sua perpetuidade, os demonstrativos contábeis dos anos 

anteriores, a capacidade de geração de valor que a empresa possui, a sua localização espacial e 

estratégica e etc. Após a análise e mensuração de todos estes dados consegue-se uma projeção 

mais detalhada do valor real da organização (ROSA, 2015, pág 13). 

Dentre as técnicas de avaliação mais comumente utilizadas destacam-se o modelo de 

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a avaliação relativa, também chamada de múltiplos. No 

entanto, a decisão de qual metodologia utilizar para realizar o valuation exige conhecimento 

estratégico e técnico, além de ser imprescindível o conhecimento do setor e das condições na 

qual a empresa se encontra. Conforme Aiex (2020) o valor final encontrado pode variar 

dependendo do método de valoração escolhido e das premissas utilizadas, como a percepção de 

mercado e percepção do crescimento da empresa nos próximos anos. 

Mesmo com todos os recursos disponíveis para avaliar um ativo, seja na aquisição de 

uma carteira de clientes, fusões, cisóes ou até mesmo em casos de compra de ações, por 

exemplo, o valuation é apontado como uma tarefa desafiadora pelos investidores (ASSAF 

NETO, 2014). Diante da relevância deste tema e a escassez de estudos voltados para o setor 

sucroenergético, questiona-se: qual o melhor método de avaliação de ativos para a empresa São 

Martinho? Há correlação entre os preços das ações negociadas em outubro de 2021 com seu 

valor intrínseco? 

Portanto, esse estudo objetiva indicar modelo para elaboração do valuation de uma das 
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maiores empresas do setor sucroenergético no Brasil e analisar sua eficiência de acordo com 

as condições atuais da mesma. Com isso, analisar o processo do valuation com base na 

companhia São Martinho S.A é de extrema relevância tendo em vista o quanto esse setor 

influencia diretamente na vida das pessoas e economia do país. No âmbito acadêmico, o estudo 

visa contribuir para ampliação de conhecimento acerca dos métodos de avaliação e incentivar 

mais estudos correlatados com a área que poderão contribuir para maiores discussões e debates 

a respeito do tema. 

 

2  REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

A base teórica desta pesquisa está amparada pela contextualização do setor 

sucroenergético brasileiro acompanhado da sua evolução e importância. Em seguida, será 

apresentado a relação da contabilidade com o processo de avaliação de ativos, além de ser 

conceituado o valuation, destacando a diferença entre preço e valor e expondo a concepção do 

valor justo de uma empresa. Na sequência, serão abordados os métodos de avaliação de ativos, 

com ênfase no Fluxo de Caixa Descontado e na avaliação por múltiplos.  

 

2.1   SETOR SUCROENERGÉTICO BRASILEIRO 

 

 

O setor sucroenergético compreende todas as atividades agrícolas e industriais 

relacionadas à produção de açúcar, bioetanol e bioeletricidade. No Brasil, esses produtos 

decorrem de forma quase exclusiva do processamento de cana-de-açúcar utilizada para fins 

industriais. (CONFEDERAÇÃO NACIONAL DA INDÚSTRIA, 2012, p. 13) 

A cultura canavieira tem grande importância na formação histórica da economia 

brasileira e em sua consolidação de seu elo com o mercado global, tendo sido o 

açúcar o primeiro produto de origem agrícola a ser exportado e comercializado em larga escala 

no mercado europeu. (GILIO; CASTRO, 2016, p. 3)  

Especialmente na última década, houve grande estímulo à produção de etanol, 

principalmente pelo surgimento dos veículos biocombustíveis (flex) em 2003, capazes de 

utilizar qualquer combinação arbitrária de gasolina e etanol, o que elevou significativamente a 

demanda interna por etanol hidratado. Também se destaca a cessação da intervenção 

governamental direta em 1999 e o movimento de fusões, expansão e internacionalização de 

ativos e da produção, que trouxerem novos investimentos (PINTO, 2012; MORAES; 

ZILBERMAN, 2014 apud GILIO; CASTRO, 2016).  
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O setor sucroenergético caracteriza-se por sua capacidade de produzir energia limpa em 

larga escala. A atratividade do etanol através da cana-de-açúcar e a bioeletricidade gerada com 

base no bagaço de cana foram os grandes motivadores das decisões de investimento no setor na 

última década. Quase metade do ramo concentra-se no estado de São Paulo, tanto pelo lado da 

oferta quanto da demanda por etanol. Já a expansão do setor nos últimos anos, concentrou-se 

nos estados de Goiás, Minas Gerais e Mato Grosso do Sul, que receberam grandes 

investimentos na construção e expansão de usinas. (MILANEZ; SOUZA; MANCUSO, 2018)  

Em razão das características agronômicas da cana-de-açúcar, sua produção só pode ser 

realizada em regiões tropicais e que intercalem períodos de chuva (fase vegetativa) com 

estações de seca (fase de concentração de açúcar), o que limita sua produção na maior parte do 

Sul e do Norte do Brasil.  

O Brasil é um dos maiores produtores agrícolas do mundo, com aproximadamente 70 

milhões de hectares cultivados com culturas anuais e perenes. No ano de 2017, a área colhida 

com as principais culturas agrícolas (soja, milho e cana-de-açúcar) foi de 61,5 milhões de 

hectares. Na safra 2018/2019 a área cultivada com cana-de-açúcar no Brasil era de 8,59 milhões 

de hectares, sendo que Goiás representa 11,32% do cultivo nacional. (FRANCO; 

GUIMARÃES; MATHIAS, 2019)  

Nesse contexto, percebe-se a vultuosidade do setor sucroenergético no Brasil, o que 

evidencia a necessidade da utilização de métodos de valoração adequados para o setor, com 

base nas informações contábeis, de modo que os usuários das informações, sejam investidores 

ou outros stackeholders, por exemplo, tenham conhecimento sobre o tema a fim de embasar 

suas decisões e torná-las mais assertivas.  

 

2.2 A CONTABILIDADE E O PROCESSO DE AVALIAÇÃO DE ATIVOS  

 

Conforme Mendonça (2020), a avaliação de uma empresa é um processo que envolve 

cálculos sobre os números fornecidos pela Contabilidade, que é uma ciência que além de 

administração dos registros de ativos, passivos e fluxo de caixa, também ajuda na visualização 

de projeções de ganho financeiro do negócio.  

Com a evolução dos métodos de gestão de empresas, foi necessário adaptar a 

Contabilidade, para ser suporte da área de Finanças. A postura de administração relacionada 

com a contabilidade tradicional, está cedendo espaço para a gestão mais arrojada dos recursos 

que envolvem capital, ou seja, a organização tem buscado uma gestão voltada à criação de 

riqueza. Essa visualização da moderna gestão das empresas passa a exigir uma atuação mais 
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destacada e sofisticada da contabilidade, cobrindo as necessidades de informações dos vários 

agentes de mercado. (ASSAF NETO, 1999, p. 01).  

Dessa forma, foi imprescindível que a contabilidade adequasse às novas exigências das 

empresas para fornecer dados fidedignos usados nas tomadas de decisão e para demonstrar aos 

acionistas, a rentabilidade de seu investimento. “A empresa necessita de informações que 

permitam aos seus acionistas verificar se os objetivos estão sendo alcançados. Nesse momento, 

a contabilidade passa ser de extrema relevância na gestão dos recursos de uma entidade” 

(ARAÚJO; ASSAF NETO, 2001, p. 4).  

Cabe ressaltar que a avaliação contábil de forma isolada não é capaz de fornecer dados 

suficientes para a avaliação de uma empresa, e mesmo que os dados apontem uma projeção é 

necessário que o interlocutor saiba fazer uma análise destes dados para avaliação. Além disso, 

a tendência global mais significativa nas normas contábeis é para a value accounting, ou 

contabilidade pelo valor justo, segundo a qual os ativos e passivos são avaliados no balanço 

patrimonial pelo valor justo, e não pelo custo original. Assim, mesmo a leitura superficial das 

demonstrações financeiras exige conhecimento dos fundamentos da avaliação 

(DAMODARAN, 2012, p. 16/ 17). 

 

2.3 VALUATION 

 

O valuation é definido como “o processo de conversão de uma projeção em uma 

estimativa do valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa.” (HEALY; BERNARD, 

2004 apud MENDONÇA, 2020, p. 4). Os principais motivos para a avaliação de uma empresa 

são por compra e venda de negócios, fusão, cisão e incorporação de empresas, dissolução de 

sociedades, liquidação de empreendimentos e avaliação da habilidade dos gestores de gerar 

riqueza para os acionistas. (MARTINS, 2001). 

Com o intuito de evidenciar a criação do patrimônio e também mensurar o valor do 

negócio, diversas metodologias de avaliação de empresas são utilizadas, cada qual com um 

determinado nível de complexidade. No entanto, para este processo de avaliação de ativos não 

existe resposta ou metodologia que possa ser considerada a única correta, visto que o importante 

é saber identificar a melhor métrica a ser utilizada em cada caso. Com isso, valuation pode ser 

entendido como “a técnica de reduzir a subjetividade de algo que é subjetivo por natureza” 

(PÓVOA, 2012, p. 2). Conforme o autor o objetivo mais importante do avaliador é, através da 

aplicação de uma teoria específica ou algumas combinadas, atingir não necessariamente um só 

valor, mas uma região de preço para o ativo devido a quantidade de variáveis envolvidas.  
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Além disso, segundo Damodaran (2012) todo processo de avaliação de ativos, ainda que 

embasado por modelos matemáticos, é tendencioso visto que em diversas etapas de realização 

de um valuation, são necessários o uso de previsões do avaliador sobre o futuro da empresa, 

introduzindo um caráter subjetivo à análise. Por essas e outras razões, a avaliação de um ativo 

não deve ser julgada como se mostrasse um resultado exato.  

 

2.3.1 Preço e Valor 

 

Conforme Póvoa (2012), o conceito de “valor” é, por definição, subjetivo, depende não 

só do ativo avaliado, como também dos olhos e perfil de risco do avaliador. Já “preço” consiste 

em referência objetiva, representado simplesmente pelo ponto de encontro entre oferta e 

demanda de um ativo em determinado momento do tempo.  

Além disso, tem-se o valor justo (fair value)  de uma empresa, ao qual pode ser 

entendido como o valor máximo que um comprador está disposto a pagar e, ao mesmo tempo, 

o valor mínimo que o vendedor aceitaria realizar a venda. É nessa conjugação de interesses 

conflitantes que os processos de avaliação de empresas (valuation) são estabelecidos. (MORO, 

2018, p. 13) 

“O postulado de um bom investimento é o investidor não pagar mais por um ativo do 

que o seu valor justo” (DAMODARAN, 2012, pg. 3). Sendo assim, é imprescindível o uso 

adequado dos modelos de precificação a fim de conhecer o fair value de uma empresa ou parte 

dela e consequentemente, contribuir para transações mais justas. 

 

2.4 MODELOS DE PRECIFICAÇÃO DE ATIVOS 

 

   Damodaran (2012) aponta que vários são os modelos utilizados para a precificação 

dos ativos, e que o investidor deve estar atento a qual melhor se aplica ao tipo de empresa a que 

se deseja avaliar. “Os modelos e as abordagens são idênticos para todas as empresas, mas as 

escolhas que fazemos e a ênfase que damos aos inputs variam entre elas” (DAMODARAN, 

2012, apud MENDONÇA, 2020, p. 4).  

Entre as técnicas de avaliação mais comumente utilizadas destacam-se o modelo de 

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a avaliação por múltiplos de mercado, aos quais serão 

discutidos mais adiante. No entanto, é importante notar que as abordagens de avaliação de 

ativos apresentadas não são excludentes, e a combinação de ambas pode aumentar as chances 

de sucesso do investidor (DAMODARAN, 2012, p. 5).   
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2.4.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 

 

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o método que retrata “a expressão dos fluxos de 

caixa esperados, trazidos a valor presente pelo desconto através de uma taxa que expresse o 

risco do ativo” (CUNHA; IARA; RECH, 2014, p. 17). Este método é bem visto pelo mercado 

e é bastante usado por bancos de investimento, consultorias e empresários, para calcular o valor 

de uma empresa, tanto para fins gerenciais com informações para os usuários internos (gestores, 

funcionários, diretores, entre outros) quanto para fins externos com informações para usuários 

externos (investidores, credores, governo, entre outros). (BORSATTO JUNIOR, CORREIA e 

GIMENES, 2015 apud SILVA, 2020, p. 6) 

Entre os métodos de avaliação de empresas, o Fluxo de Caixa Descontado, FCD é o que 

apresenta maior assertividade e rigor conceitual, sendo o mais utilizado na precificação das 

empresas. O método é derivado do conceito de que o valor de um bem, projeto, empresa ou 

ativo é determinado pelo valor presente do seu fluxo de caixa futuro, considerando uma taxa de 

desconto que pode ser denominada de taxa de retorno, atratividade ou oportunidade que reflete 

o custo do capital. (ASSAF NETO, 2017). 

   Segundo Galdi, Teixeira e Lopes (2008) este método tem por base a variação do 

dinheiro no tempo, assim, o valor de um ativo é a soma dos valores presentes dos fluxos de 

caixa futuros. Há duas maneiras para se avaliar uma empresa, uma pelo Fluxo de caixa livre 

para os sócios e a outra pelo Fluxo de caixa disponível para a empresa. Segundo Junior, Correia 

e Gimenes (2015) o fluxo para os sócios permite calcular o valor da participação acionária da 

empresa, já o fluxo para a empresa permite calcular sua riqueza de acordo com a sua atividade 

operacional. 

 

2.4.1.1 Fluxo de caixa disponível para a empresa 

 

De acordo com Assaf Neto (2019) apud Silva (2020), o Fluxo de Caixa Disponível da 

Empresa (FCDE) é calculado pelo fluxo de caixa operacional que resulta na soma do Net 

Operating Profit After Taxe – NOPAT, - Lucro Líquido após os impostos, e as despesas não 

desembolsáveis como a depreciação, subtraindo os investimentos necessários. No que se refere 

ao Capital expenditure – CAPEX, Despesas de capital, e o Investimento em giro, o autor afirma 

que CAPEX é o gasto de capital da empresa como edificações, máquinas e equipamentos, 

gastos com pesquisas, entre outros, e Investimento em giro é a variação que ocorre no capital 
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circulante liquido em razão de alterações no volume de atividade e nos prazos operacionais. A 

formulação do FCDE envolvendo o NOPAT e CAPEX podem ser visualizadas no Quadro (1). 

 

 

Fonte: ASSAF NETO (2017, p. 176) 

 

2.4.1.2 Custo de Capital Próprio (Ke)  

 

O custo de capital próprio, representada por Ke, expressa a taxa mínima de retorno que 

os investidores exigem ao aplicarem seus recursos próprios na empresa. Representa o ganho 

mínimo que possa justificar a aceitação de um investimento. (ASSAF NETO, 2017) 

Conforme o autor o cálculo do custo de capital próprio é bastante discutido na literatura 

de Finanças, seja pela dificuldade natural em mensurar o prêmio pelo risco, seja pela grande 

importância dessa métrica para as decisões de alocação de capital. Apesar de todos os esforços 

e progressos apresentados, o Ke ainda se encontra vinculado a certos pressupostos restritivos, 

agregando doses de subjetividade em sua apuração.  

Segundo Barbosa et al (2019) um dos métodos mais utilizados para calcular o custo dos 

capitais próprios, ou seja, a rentabilidade que os investidores esperam receber para assumir o 

risco de investir na empresa, é o chamado CAPM (do inglês, “Capital Asset Pricing Method”). 

Este modelo explica a diferença no risco e rentabilidade entre as várias empresas através de um 

único fator: a correlação com o mercado. A equação (1) utilizada para apuração do Ke é:  
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Ke = Rf + β x (RM – Rf)]                                    

Onde:  

Ke = retorno exigido (Custo do capital próprio);  

Rf = taxa de juros livre de risco;  

β = beta setorial;  

RM = retorno da carteira de mercado;  

RM – Rf = prêmio pelo risco de mercado. 

 

2.4.1.3  Custo de Capital de Terceiros (Kd)  

 

De acordo com Assaf Neto (2017) o custo de capital de terceiros (Kd) equivale a taxa 

de desconto selecionada pelos investidores (financiadores) de uma empresa para o cálculo do 

valor presente dos fluxos futuros esperados de benefícios de caixa. Dessa forma, o Kd é 

entendido como um custo implícito, um custo de oportunidade, identificado na taxa de retorno 

da melhor alternativa que seria descartada em troca da opção por outra. 

Em outras palavras, o capital de terceiros pode ser entendido como o recurso advindo 

do meio externo à operação, onde as empresas captam estes recursos para o financiamento de 

suas atividades, por meio de entidades, como por exemplo, empréstimos bancários, debêntures.  

Conforme Barbosa (2019) pode-se entender que o capital de terceiros forma todo o 

passivo exigível, ou seja, as obrigações adquiridas por meio de contratos de concessão de 

crédito, e que são quitadas aos financiadores no prazo convencionado entre as partes. Para o 

cálculo do Kd, tem-se a seguinte equação (2):   

 

Kd =  Despesas Financeira x (1-IR) / PO 

Onde:  

Kd = custo de capital de terceiros;  

IR= imposto de renda; 

PO = passivo oneroso. 

 

2.4.1.4 Custo Médio Ponderado de Capital – WACC 

 

Conforme Assaf Neto (2017)as o Custo Médio Ponderado de Capital ou “Weighted 

Average Cost of Capital” (WACC) pode ser definida como a taxa mínima de atratividade dos 

proprietários de capital (credores e acionistas) nas decisões financeiras. Em outras palavras, o 
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WACC é o retorno mínimo que os investidores esperam receber de forma a remunerar o custo 

de oportunidade dos recursos aplicados. 

Esta taxa é considerada muito relevante para a avaliação de desempenho e viabilidade 

de um negócio, visto que não somente os custos explícitos são considerados na apuração dos 

resultados, mas também os custos implícitos (custos de oportunidade) do capital próprio e o 

sucesso das estratégias financeiras adotadas pela empresa. Na avaliação econõmica de ativos, 

o WACC é a taxa de custo de capital utilizada para descontar os fluxos operacionais futuros 

disponíveis esperados de caixa para o momento atual (valor presente). (ASSAF NETO, 2017) 

A equação (3) utilizada para encontrar o WACC possuí o custo do capital de terceiros, 

o peso da dívida de terceiros na estrutura de capital, o custo do capital próprio e o peso da dívida 

própria na estrutura de capital, conforme exposto a seguir: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶= 𝐾𝑒 × [ 𝐸 / (𝐸 + 𝐷) ] + 𝐾d × [ 𝐷 / (𝐸 + 𝐷) ] × (1 – IR) 

 

Onde:  

WACC = custo médio ponderado de capital;  

Ke = custo de capital próprio; 

Kd = custo de capital de terceiros; 

E = Valor do capital próprio; 

D= Valor do capital de terceiros; 

IR= Imposto de renda. 

 

2.4.1.5 Valor na Perpetuidade  

 

Segundo Assaf Neto (2017) na avaliação de empresa, espera-se que a mesma tenha 

duração indeterminada, ou seja, que ela continue em operação após as projeções dos fluxos de 

caixa por um longo tempo. Por essa razão, o ano terminal é uma perpetuidade e os analistas 

usam a fórmula da perpetuidade para encontrar seu valor. 

O valor da perpetuidade pode ser definido como aquele que o negócio possuirá após o 

período de projeção, em termos atuais. Geralmente ele é estimado com base no fluxo de caixa 

livre do último período de projeção e incrementado pela expectativa de crescimento 

(IUDICIBUS, 2009 apud BARBOSA, 2019). A equação (4) representa o cálculo para a 

perpetuidade: 
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Pe𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 = 𝐹𝐶𝐿𝑡 × (1 + 𝑔) / WACC – 𝑔 

 

Onde:  

𝐹𝐿𝐶(𝜏) - Fluxo de caixa livre do último período da projeção; 

WACC - Custo médio ponderado de capital; 

g - Taxa de crescimento na perpetuidade. 

 

 A perpetuidade tem papel fundamental na avaliação de uma empresa. Em alguns 

cenários, grande parte do valor da empresa é explicado por este conceito. Ele é influenciado 

pela tendência ou expectativa de crescimento após a projeção, podendo esta taxa (g) ser positiva 

ou negativa (PÓVOA, 2009). Nesse sentido, pode-se afirmar que ao avaliar uma empresa, o seu 

valor pode ser determinado com base no valor presente do fluxo de caixa durante o período de 

previsão explícita, adicionado ao valor presente do fluxo de caixa após o período de previsão 

explícita. 

 

2.4.2 Avaliação por múltiplos 

 

Avaliação por múltiplos também nomeada de avaliação Relativa é o método que usa a 

comparação do valor de ativos de outras empresas do mesmo ramo, ou seja, o valor da ação é 

medido de acordo com a valor de ações de empresas semelhantes. Sendo assim, o método 

consiste na obtenção de valores médios de bens equivalentes negociados no mercado e na 

utilização desses valores como referência ou justificativa para os preços pedidos por outros 

bens. 

Conforme Damodaran (2012) existem três passos fundamentais nessa avaliação, sendo 

eles: encontrar ativos comparáveis que são precificados pelo mercado, ampliar os preços de 

mercado até uma variável comum, para gerar preços padronizados que sejam comparáveis entre 

os diferentes ativos e por último, comparar os valores padronizados, fazer ajustes para 

compensar as diferenças entre os ativos. (DAMODARAN, 2012, p. 47)  

Martins (2001), define empresa semelhante como aquela que atua no mesmo setor de 

atividade a apresenta porte, riscos e retornos similares àquela que está em avaliação. Ou seja, 

para comparar o valor de empresas similares no mercado existe a necessidade de padronização 

dos valores e classificação em relação a uma variável comum.  

Conforme Damodaran (2007, p. 443) no contexto dos múltiplos aplicados na avaliação 

relativa, pode-se utilizar uma série de variáveis especificas de empresa, como o valor do 
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patrimônio líquido, receitas e lucros, por exemplo. 

 

2.4.2.1 Múltiplos de valor patrimonial  

 

Valor patrimonial é o valor da empresa disponível para proprietários ou acionistas. Ou 

seja, é o valor da empresa acrescido de todo o caixa e equivalentes de caixa, investimentos de 

curto e longo prazo, menos todas as dívidas de curto prazo, dívidas de longo prazo e 

participações minoritárias. O valor patrimonial representa todas as participações societárias em 

uma empresa, incluindo o valor de opções de ações não exercidas e títulos conversíveis em 

ações (MACHADO, 2008 apud BARBOSA 2019, p. 31).   

Basicamente o múltiplo de valor patrimonial é o valor do patrimônio de uma empresa, 

ou seja, a capitalização de mercado da empresa, podendo ser calculado multiplicando o valor 

de mercado por ação pelo número total de ações em circulação (CAVALCANTE, 2003 apud 

BARBOSA, 2019). 

 

2.4.2.2 Múltiplos de receita  

 

Um múltiplo de receita é um índice usado para medir o valor de uma empresa com base 

em suas vendas líquidas ou receita bruta. Este índice é igual ao preço de venda de uma empresa 

dividido pela receita de 12 meses da empresa. O múltiplo de receita apropriado para aplicar a 

uma empresa sujeita é obtido de empresas públicas comparáveis ou múltiplos de transação 

precedente.  

Este método pode ser usado na avaliação de qualquer negócio, no entanto, alguns 

especialistas financeiros dizem que esse método de avaliação não é tão confiável, uma vez que 

apenas mede a receita de uma empresa, que alguns consideram um indicador ruim de valor 

(HERNANDES, 2008 apud BARBOSA, 2019). 

Com isso, obter uma população estatística significativa dá ao múltiplo da avaliação da 

receita uma maior confiabilidade. Isso pode fornecer o intervalo de múltiplos de receita, bem 

como a média, que pode ser usada para avaliar a empresa.  

 

2.4.2.3 Múltiplos de Lucro  

 

A avaliação de ativos com base nos múltiplos de lucro é bastante utilizada e se refere 

basicamente ao lucro de um negócio multiplicado pelo múltiplo (MARTINS, 2001). Os 
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múltiplos de lucro podem ser calculados em muitos níveis diferentes, como:  

• Lucro pré-imposto;  

• Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciação e Amortização (LAJIDA);  

• Lucro pós-imposto; 

• Lucro Bruto. 

Quando um múltiplo é cotado, deve-se verificar em qual nível de lucro ele está sendo 

aplicado, pois, posteriormente isto terá um grande efeito. Múltiplos podem ser aplicados ao 

lucro sustentável histórico ou à previsão de lucros sustentáveis futuros.  

Compradores de empresas quase sempre procuram comprar com base em um múltiplo 

de lucro histórico, enquanto que os vendedores de negócios buscarão aplicar o múltiplo aos 

lucros futuros. O caso dos vendedores será fortalecido se o proprietário da empresa puder 

apontar um bom histórico na previsão do lucro futuro e atingir regularmente essas previsões. 

 

2.5 ESTUDOS CORRELATOS 

 

O estudo de Mendonça (2020) teve como objetivo analisar os processos de avaliações 

do valor de ações de uma empresa pelo Valuation, com base nas informações fidedignas do 

setor contábil. Dessa forma, foi realizada uma pesquisa descritiva, com revisão da literatura 

sobre avaliação de empresas, utilizando os métodos de Avaliação Relativa e Avaliação do Fluxo 

de Caixa Descontado. A empresa escolhida para a pesquisa foi a Vale S/A, no período antes e 

depois do acidente de Brumadinho-MG. Concluiu-se que os métodos apresentam eficácia com 

algumas dificuldades de aplicação e conseguem absorver diversas variáveis do processo, 

apontado um valor aproximado do divulgado pelos indicadores de mercado no preço das ações. 

Na pesquisa de Carvalho (2020), foi abordado a relação entre valor intrínseco e o fluxo 

de caixa descontado com base nos dados de um dos maiores bancos privados do país, Itaú 

Unibanco. O estudo foi justificado pelo expressivo aumento de pessoas físicas na bolsa de 

valores buscando maiores rentabilidades em seus investimentos, fazendo com que a avaliação 

do valor de uma empresa se torne essencial nos dias atuais. Para realizar o valuation, foi 

utilizado uma abordagem quantitativa, por meio dos dados extraídos do próprio site da Itaúsa, 

entre os anos de 2015 a 2019, onde se encontram suas demonstrações financeiras publicadas. 

Sob a metodologia do FCD, os resultados obtidos com o estudo mostraram que o mercado 

acionário está valorizando a ação da ITSA4 em 4,18% em relação ao seu valor intrínseco no 

final do ano de 2019 (R$ 12,97 aproximado contra R$ 13,54, respectivamente). 



15 

 

Barbosa et al. (2019) buscaram elaborar uma pesquisa bibliográfica para ilustração de 

metodologias de valoração de empresas, a fim de visualizar se uma dessas metodologias poderia 

ser aplicada a uma empresa do agronegócio, mais especificadamente do setor de produção de 

sementes. O estudo surgiu devido a implantação de um processo de governança e sucessão na 

empresa em questão, onde houve a necessidade da criação de um estatuto societário, inclusive 

sobre o valor de mercado da companhia.  

De acordo com os resultados do estudo, concluiu-se que o método que mais se encaixava 

era o método do fluxo de caixa descontado, uma vez que para utilização de tal método é 

necessária informações como volumes de produção, receitas, custos e despesas inerentes ao 

negócio, domínio da operação, custos de capital, acesso a associações de classe, entre outros, 

propiciando uma projeção correta dos fluxos de caixa da empresa, para utilização do método. 

Ademais, relataram, que a utilização de outros métodos de avaliação relativa também não está 

descartada, porém, precisam ser analisados com mais cautela. 

 

3 ASPECTOS METODOLÓGICOS 

 

 Segundo Gil (2010, p. 27) os estudos descritivos têm por finalidade descrever as 

características da população escolhida e também buscar possíveis relações entre variáveis, 

requerendo do pesquisador uma delimitação precisa de técnicas, métodos e teorias que 

orientarão a coleta e interpretações dos dados. 

O estudo visa elaborar uma avaliação econômica para a empresa sucroenergética São 

Martinho S.A, levando em consideração as práticas de governança da mesma e seus 

demonstrativos contábeis dos anos de 2019, 2020 e 2021, aplicados sob o método do Fluxo de 

Caixa Descontado. É válido ressaltar que as demonstrações contábeis possuem o período 

contábil de abril/maio, por assim se adequar melhor com o “ano safra” da cana-de-açúcar. Com 

isso, a pesquisa classifica-se quanto aos objetivos mais gerais como descritiva.  

Na presente monografia, as informações contábil-financeiras necessárias à execução 

desse estudo são provenientes da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e do site da própria 

empresa, disponibilizados via internet. Também foram utilizados indicadores obtidos através 

da base de dados dos sites Infomoney, Money Times, Damodaran, IBGE e do Banco Central 

do Brasil.  

Com isso, pode-se classificar a pesquisa no que se refere à abordagem, de natureza 

quantitativa, uma vez que está voltada para uma forma de entendimentos baseados em medições 

exatas de determinada realidade. Conforme Knechtel (2014) apud Kavamoto (2020) p. 13, esta 
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abordagem se baseia no teste de uma teoria composta por variáveis quantificadas em números, 

estas analisadas com o objetivo de determinar se as hipóteses da teoria se sustentam ou não. 

Quanto à natureza, classifica-se como aplicada. A pesquisa aplicada tem como objetivo 

utilizar toda informação disponível para adquirir novos conhecimentos para o desenvolvimento 

ou aprimoramento do assunto tratado, voltados para a solução de problemas específicos 

(NETTO; MELO p.28, 2008; apud PRODANOV; FREITAS p. 51, 2013).  

Com relação aos procedimentos técnicos de coleta e análise de dados, a pesquisa 

enquadra-se como estudo de caso, ao qual segundo Yin (2010) apud Vasconcelos (2020) trata-

se de uma investigação empírica que observa um fenômeno contemporâneo em suas minúncias 

e em seu contexto de vida real. Ou seja, aprofunda em determinada realidade, permitindo 

formulações de hipótese e preocupando-se com suas aplicações práticas. 

Foi escolhida a empresa São Martinho S.A para subsidiar o estudo de caso, visto que 

ela é uma das maiores no setor sucroenergético brasileiro, com capacidade aproximada de 

moagem de 24 milhões de toneladas de cana-de-açucar por safra. Atualmente, ela possuí quatro 

usinas em operação, sendo: usina São Martinho, localizada em Pradópolis (SP), usina Iracena, 

na cidade de Iracemápolis (SP), usina Santa Cruz, no município de Américo Brasiliense (SP), 

e por fim, a usina Boa Vista, situada em Quirinópolis (GO). O grupo realizou em 2007 a 

abertura do capital da companhia na Bolsa de Valores (B3), sob o ticket SMTO3. 

 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

Estão apresentados neste tópico, os resultados da empresa São Martinho S.A pelo 

método indicado anteriormente, e como se conduziu a avaliação, ao qual teve início com a 

projeção do EBIT nos anos de 2022 a 2026 e foi concluído com o ajuste a valor presente do 

fluxo de caixa livre, pela taxa calculada de WACC. Ao final, serão comparados os valores 

encontrados com a cotação da ação em outubro de 2021. 

 

4.1 Avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado 

 

Além das fórmulas citadas no referencial teórico deste trabalho, foram adotados pré-

requisitos (premissas) para a realização do cálculo do Custo do Capital Próprio (Ke) por meio 

do valor presente do Fluxo de Caixa Livre Descontado. Todos os valores estão expressos no 

quadro (2) abaixo: 
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           Fonte: Elaborado pela autora (2021). 

 

Para o cálculo do Custo do Capital Próprio (Ke), foi utilizado a equação 01 descrita no 

referencial, sendo considerada como a taxa livre de risco (Rf), a taxa Selic, atualmente fixada 

em 7,5% e como a taxa referente ao retorno de mercado (RM), o retorno médio anual nos 

últimos 20 anos do Ibovespa, principal índice da Bolsa Brasileira, citado como 11,9% pelo site 

Money Times (2021). Além disso, o beta setorial foi retirado do site Damodaram (2021), ao 

qual foi fixado em 0,95% com base na média de 283 empresas do setor da agricultura. 

Assim, o Custo de Capital Próprio (Ke), conforme o modelo CAPM - Capital Asset 

Pricing, citado por Barbosa et al (2019) como um dos métodos mais utilizados para o cálculo, 

foi de 7,54%. 

Em seguida, foi realizado o cálculo do Custo de Capital de Terceiros (Kd), conforme a 

equação (2) descrita na referencial teórico. Foi utilizado o valor de R$407.781 como despesas 

financeiras, ao qual está exposto na demonstração do resultado do exercício (DRE) no exercício 

de 2021 e o valor de R$5.963.597, referente ao passivo oneroso da empresa no mesmo período. 

Com isso, o resultado do Kd foi de 4,51% 

Para o cálculo do Custo Médio Ponderado de Capital – (WACC), foi utilizado a equação 

03, sendo considerado como Ke a taxa de 7,54% e como Kd a taxa de 4,51%, ambos citados 

anteriormente. Para o valor do capital próprio foi utilizado R$3.986.589 referente ao patrimônio 

líquido da empresa no ano de 2021 e como o valor do capital de terceiros, foi utilizado 

R$8.431.267, ao qual corresponde a dívida bruta da empresa, conforme balanço patrimonial 

disponibilizado pela Comissão de Valores Mobiliários (2021). O valor considerado do Imposto 

de Renda foi de 34%. Após apuração, o valor encontrado como WACC foi de 4,44%, conforme 

a figura (1):  
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Fonte: Elaborado pela autora (2021). 

 

Para a definição da taxa de crescimento (g) na perpetuidade – 1,80%, foi utilizado o 

crescimento do PIB brasileiro conforme os últimos quatro trimestres, com base nos dados do 

IBGE (2021).  

Foi realizado ainda, o cálculo do Capital Expenditure (Capex), com base na variação do 

ativo imobilizado, além do Investimento em CGL, referente a variação ocorrida no ativo 

circulante operacional e passivo circulante operacional. Os valores encontrados estão 

demonstrados na tabela (1) abaixo: 

 

 

                         Fonte: Elaborado pela autora (2021). 

 

Após os cálculos dos indíces e valores descritos anteriormente, foram realizadas as 

projeções no período de 2022 à 2026 da Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) com 

base na Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR), conforme demonstrado no apêndice 

A. Em seguida, realizou-se os cálculos da projeção dos Fluxos de Caixa Disponíveis no período 

de projeção explícita, além do valor na perpetuidade, conforme mostra a tabela (2): 

 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2021). 
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Para calcular o valor do fluxo de caixa no período de perpetuidade, foi utilizado a 

equação 4 descrita na metodologia, chegando-se no resultado de R$44.280.856.  

Em seguida, o WACC de  4,40%  foi utilizado para descontar a valor presente o fluxo 

de caixa livre da empresa durante o período de projeção explícita de 5 anos, obtendo-se o valor 

de R$7.320.256. O valor presente do FCD na perpetuidade também foi calculado, sendo 

descontado o valor presente dos cinco anos citados anteriormente, chegando-se no valor de 

R$22.020.836.  

Após os cálculos, foi somado o valor presente dos fluxos de caixa livre durante a 

projeção e o valor presente da perpetuidade, desta forma obteve-se o valor da empresa, sendo 

referente a R$29.341.083 (vinte e nove bilhões trezentos e quarenta e um milhões e oitenta e 

três mil). Posteriormente, objetivando encontrar o valor do patrimônio líquido por ação, a partir 

da valuation realizada, foi subtraído a dívida líquida da empresa e dividido o valor pelo número 

de ações em outubro de 2021, encontrando-se R$67,56 de preço por ação para a São Martinho 

S.A, conforme exposto na tabela (3) abaixo: 

 

 

                                           Fonte: Elaborado pela autora (2021). 

 

Com isso, pode-se dizer que o mercado acionário subavaliou o valor intrínseco da 

companhia na data de 28/10/2021, visto que o mercado negociava suas ações pelo valor de 

R$40,22, conforme o InfoMoney (2021), enquanto o valor encontrado no FCD foi de R$67,56 

próximo por ação, representando uma diferença de aproximadamente 40,46%.  

O estudo foi ao encontro ao resultado obtido por Carvalho (2020) em seu estudo de caso 

com a empresa Itaú Unibanco, no entanto, em sua apuração através da metodologia do FCD, 

foi destacado que o mercado acionário valorizou a ação da ITSA4 em 4,18% em relação ao seu 

valor intrínseco. Além disso, no estudo de Mendonça (2020) com a empresa Vale S/A, ficou 
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destacado a importância do conhecimento acerca da empresa estudada e os impactos dos 

acontecimentos e das variáveis sob o valor da mesma, uma vez que o resultado baseou-se em 

dois períodos, antes e depois do acidente de Brumadinho-MG. 

Diante do exposto, o resultado do presente trabalho foi satisfatório, visto que conforme 

Póvoa (2012), o objetivo mais importante do avaliador é, atingir não necessariamente um só 

valor, mas uma região de preço para o ativo devido a quantidade de variáveis envolvidas.  

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

De acordo com os resultados apresentados e resumidos na tabela 3, conclui-se que o 

método que mais se encaixa para avaliação de ativos é o fluxo de caixa descontado. Entratando, 

convém salientar que para a utilização de tal método é necessário o conhecimento sobre 

receitas, custos e despesas inerentes ao negócio, propiciando uma projeção mais adequada dos 

fluxos de caixa da empresa. 

Quanto a utilização de outros métodos de avaliação relativa, como múltiplos de lucro, 

múltiplos de receita, múltiplos patrimônio, entre outros, também não estão descartados, porém, 

precisam ser analisados com mais cautela, pois seus indicadores são determinados pelo 

mercado, e vão além do domínio interno da empresa, mesmo apresentando resultados bastante 

razoáveis. 

Diante do exposto, este presente estudo de caso teve como objetivo analisar os modelos 

de precificação de ativos e avaliar  o valor econômico da São Martinho S.A, obtido por meio 

da metodologia do fluxo de caixa descontado, além de verificar se o valor intrínseco das ações 

estava valorizado ou subavaliado com relação ao preço negociado na bolsa de valores no mês 

de outubro de 2021.  

Sendo assim, foi evidenciado pelo valuation da empresa estudada, considerando as 

premissas utilizadas, que o mercado acionário subavaliou o valor intrínseco das ações da 

companhia na data de 28/10/2021, em aproximadamente 40,46%. 

Vale ressaltar que para a realização de um fluxo de caixa descontado, é de suma 

importância entender suas limitações devido ao teor da subjetividade que cada pessoa pode 

empregar nas próprias projeções, seja um investidor, profissional do mercado, sociedade em 

geral (CUNHA, M. F.; MARTINS, E.; ASSAF NETO, 2014). Damodaran (2007) complementa 

dizendo que, todo valuation é uma história a ser contada, refletindo expectativas próprias de 

quem a conduz.  

Para finalização deste trabalho, com os resultados apresentados e a metodologia de 
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valuation utilizada (fluxo de caixa descontado), sugere-se para outros estudos, avaliar a mesma 

empresa com outros métodos de avaliação e comparar o valor encontrado a fim de mostrar qual 

modelo obteve o resultado mais semelhante com a realidade econômica atual da empresa. 

Por fim, indica-se a ampliação do estudo de avaliação de empresas sob o fluxo de caixa 

descontado, abordando outros setores da economia presentes na bolsa de valores (energia ou 

saneamento, por exemplo), pois estes apresentam maior previsibilidade de fluxos de caixa, 

podendo assim experimentar ainda mais esta metodologia para comparar o valor intrínseco de 

uma empresa com seu preço negociado no mercado, ajudando futuros investidores a tomarem 

melhores decisões, além de colaborar com a literatura científica. 
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APÊNDICE A: DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO DA EMPRESA 

SÃO MARTINHO S.A PROJETADA DO ANO DE 2022 A 2026. 

 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2021) 
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ANEXO A – BALANÇO PATRIMONIAL ATIVO DA EMPRESA SÃO MARTINHO S.A 

NO PERÍODO DE 2019 A 2021. 
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Fonte: Comissão de Valores Mobiliários – CVM (2021). 
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ANEXO B – BALANÇO PATRIMONIAL PASSIVO DA EMPRESA SÃO MARTINHO 

S.A NO PERÍODO DE 2019 A 2021. 
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Fonte: Comissão de Valores Mobiliários – CVM (2021). 
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ANEXO C – DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO DA EMPRESA 

SÃO MARTINHO S.A NO PERÍODO DE 2019 A 2021. 

 

 

Fonte: Comissão de Valores Mobiliários – CVM (2021). 

 

 

 

 

 

 


