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1. Introdução 

 

O Grupo Assaí é uma empresa brasileira de destaque no setor de atacado de 

autosserviço. Fundado em 1974, o Assaí se consolidou como uma referência nesse 

mercado, oferecendo uma ampla variedade de produtos alimentícios, de higiene pessoal, 

de limpeza e outros itens de consumo em geral. O mercado de atacado de autosserviço 

tem ganhado cada vez mais importância no cenário econômico brasileiro. Esse 

segmento se caracteriza pela venda de produtos em grandes quantidades, atendendo 

principalmente a comerciantes, empresas e empreendedores que buscam abastecer seus 

negócios de forma eficiente e econômica. 

 

O Assaí se destaca nesse mercado com sua rede de lojas que abrange todo o 

território brasileiro. A presença nacional do Assaí é um fator relevante para a economia, 

uma vez que a empresa contribui para o desenvolvimento do setor e gera empregos 

diretos e indiretos, impactando positivamente nas comunidades em que está presente. 

Com uma proposta de oferecer preços competitivos e uma variedade de produtos de 

qualidade, o Assaí atende à demanda tanto de pequenos comerciantes quanto de 

consumidores finais que buscam economizar nas suas compras em larga escala. 

 

A presença do Assaí no mercado brasileiro é um exemplo de empreendedorismo e 

de sucesso empresarial, demonstrando a capacidade da empresa de se adaptar às 

necessidades do consumidor e de se manter competitiva no setor de varejo de atacado de 

autosserviço. Dessa forma, o Assaí desempenha um papel importante na economia 

brasileira ao impulsionar o comércio e promover o crescimento econômico, além de 

oferecer oportunidades de emprego e também contribuir para o desenvolvimento das 

comunidades nas quais atua. 

 

Posto isso, o presente trabalho tem como objetivo estimar o valor justo da 

empresa e de sua geração de valor aos acionistas, por meio do Método do Fluxo de 

Caixa Descontado (DCF). A escolha de realizar o Valuation fazendo uso do método 

mencionado se dá pelo fato de ser considerado o mais abrangente e completo. Segundo 

Póvoa (2012): “Dentre todos os instrumentos de precificação de ativos, o Fluxo de 

Caixa Descontado (FCD) é considerado o mais completo. Os críticos do modelo 



8 
 

afirmam que, dado o elevado número de hipóteses que devemos utilizar para calcular o 

“valor justo” da empresa, o resultado acaba se tornando exageradamente subjetivo. 

Rebate-se esse comentário com uma indagação: quem disse que o “valor justo” de um 

ativo é um número preciso? Além disso, é um erro afirmar que métodos aparentemente 

mais simples, como múltiplos comparativos, se usados corretamente, não levem em 

conta implicitamente as mesmas variáveis consideradas no fluxo de caixa descontado”. 
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2. Análise Setorial 

2.1. Panorama Atual e Histórico 

 

A importância do varejo é notória, uma vez que o setor é responsável por uma 

parcela significativa do PIB brasileiro, além de ter um relevante papel na geração de 

uma grande quantidade de empregos, movimentando ainda mais o mercado consumidor. 

Para se ter um pouco de dimensão do tamanho, segundo dados da Sociedade Brasileira 

de Varejo e Consumo (SBVC), o comércio varejista é responsável por 

aproximadamente um quarto dos empregos com carteira assinada no Brasil.  

O setor de atacado de autosserviço (ou atacarejo) é um modelo de negócios novo, 

que se caracteriza pela união das duas formas conhecidas de comercialização dos 

produtos: o atacado (comercialização de produtos em grandes quantidades) e o varejo 

(comercialização de produtos em pequenas quantidades). Tal setor vem ganhando cada 

vez mais espaço no mercado, principalmente devido à redução dos custos envolvidos. 

Nele, os clientes têm maior agilidade e autonomia, visto que há a possibilidade de 

escolher todos seus produtos diretamente das prateleiras do atacado, sem a necessidade 

de vendedores e intermediários durante o processo. Dessa forma, como os preços 

praticados são inferiores aos do varejo não atacadista, há um número crescente de 

clientes, fazendo com que o atacarejo se expanda cada vez mais.  

 

 

  Fonte: Site de Relação com os Investidores da companhia 
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Nesse sentido, nota-se a relevância do setor Cash & Carry no cotidiano das 

pessoas. Esse modelo de negócio vem se tornando uma parte essencial no modo de se 

fazer compras, proporcionando um acesso facilitado a uma ampla variedade de produtos 

em grande volume. A presença das lojas de Cash & Carry se tornou cada vez mais 

comum, atuando como elemento central no panorama do varejo. 

O Assaí Atacadista destaca-se como o segundo maior player especializado em 

Cash & Carry. Além disso, é uma das empresas líderes no setor varejista brasileiro, 

ocupando a posição de segundo maior player do mercado. 

Segundo dados divulgados pela ABRAS (Associação Brasileira de 

Supermercados), o setor de atacarejo teve um faturamento superior a R$ 230 bilhões no 

ano de 2021. 

 

 

  Fonte: Site de Relação com os Investidores 

 

2.2. Cenário Macroeconômico: 

 

O cenário macroeconômico do país é um fator determinante para um bom 

desempenho do segmento. Desde o final do século passado, o Governo Brasileiro, 

juntamente com o Banco Central, implementou inúmeras medidas que foram essenciais 

para resolver o grande problema de instabilidade econômica enfrentada pelo país. 

Dentre elas, serão ressaltadas duas que foram fundamentais para controlar e estabilizar o 
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nível geral de preços da economia: o regime de metas de inflação e a lei de 

responsabilidade fiscal.  

A lei de responsabilidade fiscal foi uma lei criada nos anos 2000 com o intuito de 

gerar um equilíbrio nas contas públicas através da fixação de limites para despesas com 

pessoal e dívida pública. Essa medida contribuiu para um crescimento econômico mais 

saudável e um controle da dívida brasileira. Em relação ao regime de metas de inflação, 

seu principal objetivo é manter a estabilidade de preços e evitar que a inflação saia de 

controle. Ele consiste no estabelecimento de uma meta de inflação anual, definida pelo 

Conselho Monetário Nacional (CMN), que deve ser perseguida pelo Banco Central, o 

qual se utiliza de diversas ferramentas econômicas para alcance dessa meta, tendo como 

principal a definição da taxa de juros. 

A definição da taxa de juros que será exercida no mercado afeta diretamente duas 

variáveis macroeconômicas que estão relacionadas com o setor: o crédito e a renda 

disponível das famílias. Isso ocorre devido à influência dos juros em todas as transações 

financeiras que ocorrem no dia a dia, como o financiamento e até mesmo a decisão de 

consumir das famílias.  

O processo de elevação da taxa de juros, observado desde o início de 2021, gerou 

um forte impacto em diversos setores, com destaque ao setor de varejo. A explicação 

para tal acontecimento é que, com os juros maiores, a obtenção de crédito fica 

extremamente difícil e cara. Como consequência, há uma redução na renda da 

população, uma vez que não é possível arcar com os custos de dívidas contraídas. Além 

disso, a taxa de juros mais alta tem um impacto importante no Valuation das empresas, 

já que tanto o WACC (custo do capital, que será abordado à frente) quanto as despesas 

financeiras aumentam.  

Contudo, mesmo apesar de todos os problemas envolvidos, o ramo 

supermercadista foi impactado positivamente pela crise do Covid-19. Isso foi fruto de o 

ramo ser responsável por ofertar bens fundamentais à população. A margem de lucro 

líquido médio subiu 0,3 pontos percentuais de 2019 para 2020 e mais 0,2 pontos 

percentuais de 2020 para 2021, chegando ao patamar de 2,9%.  
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Fonte: ABRAS 2022 

 

Ademais, o aumento significativo dos programas de transferência de renda 

durante a pandemia teve um papel fundamental no desempenho do setor. Essas 

iniciativas governamentais garantiram um incremento na renda disponível da população, 

impulsionando o consumo e beneficiando as vendas no varejo alimentar. Ao viabilizar 

uma renda adicional, os programas de transferência de renda estimularam de forma 

direta a demanda dos consumidores, contribuindo para o fortalecimento do setor e 

impulsionando a economia. 
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3. A Empresa 

 

3.1. Histórico e contexto atual 

O Assaí Atacadista teve sua primeira loja inaugurada no ano de 1974, no estado 

de São Paulo, tendo como principal foco o atendimento a micro e pequenas empresas. 

Desde sua inauguração até 2007, alcançou um total de 14 lojas, porém foi neste ano que 

um grande avanço ocorreu. O grupo Pão de Açúcar, empresa do grupo Cassino e maior 

varejista do Brasil, adquiriu 60% da companhia por 208 milhões de reais, sendo assim, 

um marco para a entrada da empresa no segmento atacado de autosserviço. Quatro anos 

depois, o grupo efetuou a compra dos 40% restantes, passando a deter a totalidade do 

capital da empresa.  

Já no ano de 2010, buscando estruturar e otimizar os processos, o Assaí inaugurou 

seu primeiro centro de distribuição. Com toda a expansão e a modernização realizadas, 

a empresa foi premiada como o melhor atacadista de autosserviço do estado de São 

Paulo, pela Associação Brasileira de Atacadistas e Distribuidores, ainda em 2010. Cinco 

anos após essa marca, foi premiada na categoria de melhor atacarejo e cash&carry do 

país pela BR Week (um dos eventos mais importantes do país).  

Em 2017, a empresa inaugurou um número recorde de lojas, através de um 

assertivo programa de conversão e de inaugurações orgânicas, chegando a um total de 

126 unidades. Após essa expressiva marca, o Assaí se tornou a maior marca do Grupo 

Casino em nível mundial (em termos de receita bruta), sendo eleita ainda uma das 25 

marcas mais valiosas do Brasil, de 2018 a 2021, pela Interbrand.  

No ano de 2021, foi concluído o processo de spin off (cisão) entre o Assaí e o Pão 

de Açúcar (GPA), o qual será melhor descrito posteriormente. Além disso, houve o 

anúncio da compra de 70 lojas Extra Hiper, que serão convertidas em Assaí, através de 

uma transação no valor de 5,2 bilhões de reais.  

Atualmente, o Assaí conta com mais de 260 lojas espalhadas pelo Brasil, além de 

12 centros de distribuições e 11 escritórios regionais. Com presença em 23 estados mais 

o Distrito Federal e mais de 30 milhões de clientes frequentando suas unidades 

mensalmente, além de mais de 60 mil colaboradores, é a segunda maior varejista do 

país.  
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  Fonte: Site de Relação com os Investidores 

 

3.2. Composição Acionária: 

 

Como mencionado anteriormente, no ano de 2021 houve o spin off entre o Pão de 

Açúcar e o Assaí Atacadista, no qual cada empresa começou a operar de forma 

independente, com reporte direto ao grupo Casino. O principal objetivo desse processo 

foi permitir que o Assaí Atacadista pudesse explorar o potencial de crescimento no 

mercado brasileiro, com ênfase nas suas operações de atacado. A empresa já possuía 

uma reputação consolidada como uma das principais atacadistas do país, detendo de um 

modelo de negócio bem-sucedido e focado em atender, principalmente, pequenos 

comerciantes e consumidores finais. 

A partir desse momento, o Assaí Atacadista iniciou a negociação de suas ações 

nas bolsas de valores, sendo listado na B3, em São Paulo, com o código ASAI3, e na 

NYSE, em Nova York, com a sigla ASAI. Essa inclusão nas bolsas permitiu que 

investidores brasileiros e internacionais tivessem a oportunidade de comprar e vender 

ações da empresa, ampliando sua visibilidade no cenário global. 

Recentemente, o Grupo Casino comunicou oficialmente o início de um 

procedimento de venda de uma parcela significativa das ações ordinárias do Assaí. Essa 

venda envolve cerca de 254 milhões de ações, correspondendo a aproximadamente 19% 

do capital social da empresa. Com essa operação, o Grupo Casino busca realizar uma 

transação financeira estratégica, a fim de redirecionar seus investimentos, tendo em 

vista os problemas financeiros que o grupo vem enfrentando nos últimos anos. 
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Atualmente, as ações livremente negociadas representam 88,3% do total de ações 

emitidas, enquanto os 11,7% restantes permanecem com o Grupo Casino, após a venda 

de uma parcela de suas ações por problemas financeiros. 

 

 

 

Fonte: Site de Relação com os Investidores 

 

3.3. Governança Corporativa: 

Diretoria Estatuária: 

 

A Diretoria Estatutária de uma empresa é responsável por executar a estratégia 

definida pelo Conselho de Administração, tomar decisões operacionais, liderar equipes, 

monitorar o desempenho, representar a empresa e prestar contas ao Conselho por meio 

de relatórios regulares. Sua atuação abrange desde a implementação das diretrizes 

estratégicas até a gestão do dia a dia da empresa, buscando alcançar os objetivos 

estabelecidos e garantir o bom funcionamento da organização. 

Até a presente data a Diretória Estatuária é composta por: 
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  Fonte: Site de Relação com os Investidores 

 

Conselho de Administração: 

 O Conselho de Administração da empresa é composto por 9 membros, todos 

eleitos e sujeitos à destituição pela Assembleia Geral, além de mandato unificado de 2 

anos, com possibilidade de reeleição. Em concordância com os termos do Regulamento 

do Novo Mercado, no mínimo 2 integrantes ou 20% dos membros devem ser 

independentes.  

A principal responsabilidade do Conselho é manter o direcionamento estratégico 

na tomada de decisão dos negócios, a fim de maximizar os retornos e defender os 

interesses da companhia.  

  

  Fonte: Site de Relação com os Investidores: 
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Conselho Fiscal: 

 

O Conselho Fiscal é responsável por supervisionar as atividades da administração, 

garantindo sua transparência, conformidade legal e boas práticas de governança. Ele 

atua na proteção dos interesses dos acionistas, detectando e prevenindo irregularidades, 

e emite recomendações e pareceres relevantes para o bom funcionamento da empresa. 

É composto por 6 membros, de modo que 3 são suplentes e 3 são efetivos. Dentre 

eles, estão: 

 

 

  Fonte: Site de Relação com os Investidores   

 

3.4. Estratégia e expansão: 

 

 No ano de 2022, a empresa alcançou resultados notáveis, com conquistas 

impressionantes em termos de faturamento, aumento na participação de mercado em 

regiões-chave e níveis de rentabilidade que superaram as expectativas, mesmo diante 

dos desafios apresentados pelo cenário macroeconômico. 

 Com o intuito de permanecer em crescimento e aprimorando a relação de 

integridade para com seus clientes, o rollout do app “Meu Assaí” conta com novas 

funcionalidades como ofertas exclusivas e personalizadas, de modo que todo o processo 

é realizado de forma extremamente criteriosa, visando se adequar a todas as realidades e 

especificidades locais, o que possibilita maior assertividade nas vendas.  
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 A empresa também continua avançando em sua estratégia phygital, buscando 

proporcionar conveniência e uma experiência de compra aprimorada para os clientes, 

por meio de parcerias com operadores last mile. Esses são responsáveis por levar as 

mercadorias do centro de distribuição até o destino final, que pode ser a casa do cliente 

ou qualquer outro destino específico. Além disso, desempenham um papel fundamental 

na logística, garantindo que as encomendas sejam entregues de forma eficiente e no 

prazo, o que proporciona uma experiência positiva aos clientes, por meio de soluções 

inovadoras.  

 A longo prazo, a empresa busca continuar no seu processo de expansão orgânica 

de lojas e em sua agenda de inovação, na qual o aprimoramento das iniciativas digitais e 

o investimento em novas marcas exclusivas são pilares. É interessante pontuar que, por 

loja, são comercializados mais de 9 mil itens pertencentes a uma variedade enorme de 

marcas. Dentre elas, 2 são exclusivas da empresa, o que auxilia a garantir maior 

qualidade, além de manter os preços mais baixos, atraindo um número cada vez maior 

de clientes.  
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4. Fundamentos Teóricos 

 

4.1. Valuation 

O valuation é o processo de avaliação, cujo objetivo é medir o valor intrínseco de 

uma empresa, de forma a avaliar a atratividade do investimento. Contudo, calcular esse 

valor é uma tarefa extremamente complexa e que requer algumas noções básicas de 

matemática financeira. Primordialmente, é de suma importância abordar o conceito de 

valor presente.  

O valor presente indica o quanto vale, no momento atual, uma determinada 

quantia de recurso futuro. Ele permite que o indivíduo se assegure em períodos de 

instabilidade - como períodos inflacionários, nos quais o dinheiro perde poder de 

compra com extrema rapidez, acarretando diversas consequências negativas na vida das 

pessoas. 

O cálculo é obtido através de uma taxa de desconto, que irá refletir inúmeras 

premissas de risco em torno de tal ativo, durante o período requerido. Sendo assim: 

 

Valor Presente = 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜

(1+𝑟)𝑛
 

No qual: 

r = taxa de desconto 

n = número de períodos 

 

Portanto, podemos perceber que o conceito mencionado tem grande relevância, 

uma vez que nos possibilita calcular o valor do dinheiro em um período de tempo 

futuro, por meio de uma taxa de desconto, permitindo que sejam tomadas as melhores 

decisões financeiras. 

Se, por um lado, esse processo de avaliação envolve um grande conhecimento 

matemático e contábil; por outro, há uma combinação de informações históricas e de 

expectativas futuras, que fazem desse mecanismo algo extremamente subjetivo.  
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Sabe-se que o preço do ativo é determinado pelas interações de oferta e demanda, 

enquanto seu valor é determinado pela expectativa de geração de caixa. Esse aspecto 

permite que existam ativos sendo negociados fora do seu valor intrínseco, gerando 

oportunidades de investimentos.  

 

4.2. Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF): 

 

O método utilizado será o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), o qual busca 

estimar os fluxos de caixa de uma determinada empresa, trazendo-os a valor presente 

através de uma taxa de desconto que reflita todos os riscos envolvidos nos negócios da 

companhia. O mecanismo em questão determina que o valor de uma empresa é 

calculado com base no valor presente de todos os fluxos de caixa futuros que serão 

geradas pela empresa ao longo de sua vida, descontado por uma taxa de desconto que 

representa o retorno exigido pelo investidor (Póvoa, Alexandre, 2021). 

Entretanto, há um importante aspecto que precisa ser levado em consideração 

quando busca-se o valor intrínseco de uma empresa: sua estrutura de capital. Nele, há 

basicamente duas formas da companhia se financiar. A primeira seria através dívida, na 

qual o capital é emprestado pelos credores. Já a segunda forma é através de capital 

próprio, no qual se utiliza os recursos investidos pelos sócios da empresa.  

A estrutura de capital pode levar a um impacto significativo na saúde de uma 

empresa e na capacidade de gerar valor para os acionistas. Isso porque há diferentes 

custos que envolvem a forma pela qual ela decide se financiar.  

De acordo com a teoria de capital ótimo, há uma proporção ideal que equilibra os 

custos de capital da empresa. Essa proporção visa considerar o custo da dívida da 

empresa, uma vez que, embora o custo de capital de terceiros seja geralmente menor, há 

um risco de crédito associado à má alocação dos recursos. Dessa forma, se faz 

necessário encontrar o equilíbrio entre a utilização de dívida e de capital próprio, a fim 

de minimizar o risco e maximizar o retorno aos acionistas.  
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Estimação do modelo: 

 

Valor da Empresa = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑖
𝑛
𝑖=1   

 

Onde: 

FCFFi = Fluxo de caixa livre para a firma 

WACC = Taxa de Desconto 

i = número de períodos  

 

Apesar de ser impossível prever quanto tempo uma empresa irá durar, é 

necessário considerarmos o conceito de perpetuidade, no qual se pressupõe que a 

empresa irá continuar gerando fluxos de caixa no futuro, com a ausência de uma data 

final prevista. Isso porque, ao adquirir uma ação de uma empresa, por exemplo, o 

investidor está se tornando um proprietário parcial da companhia e que passará a ter 

direito a uma parcela dos fluxos de caixa gerados pela empresa que irão ocorrer no 

futuro. 

 

 Valor da empresa(t) =
FCFF(t+1)∗(1+g)

WACC−g
 

 

Para PÓVOA (2012), calcular a taxa de crescimento na perpetuidade (g) é uma 

tarefa extremamente delicada, pois caso a taxa for projetada de uma maneira muito 

equivocada, pode haver a presunção de que a empresa tenderá a ser maior que a 

economia mundial. 
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Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF:) 

 

 O fluxo de caixa livre da firma tem por objetivo, segundo PÓVOA (2012), 

calcular o quanto vale a empresa, tendo em vista o fluxo de caixa livre tanto para os 

acionistas quanto para os credores. Abaixo podemos observar as etapas fundamentais a 

fim de obtermos o FCFF: 

 

 

                        Fonte: NETO (2014, pg. 229) 

 

 

Dessa forma, a fórmula matemática que descreve a imagem acima da equação do 

fluxo de caixa livre da firma é:  

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 × (1 − 𝑡) + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çã𝑜 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 − ∆ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐺𝑖𝑟𝑜 

 

Na equação descrita acima, observamos alguns termos fundamentais que precisam 

ser mais bem esclarecidos. O primeiro é o capex, basicamente o investimento em capital 

que uma empresa faz. Esses investimentos podem ser realizados na compra de 
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maquinários, na aquisição de novas fábricas, entre outros. Já o capital de giro é o 

dinheiro que a empresa precisa gastar para manter as suas operações durante o período 

de um ano, a fim de cobrir todas as suas despesas relacionadas a salários, fornecedores, 

entre outros. 

 

Weighted Average Capital Cost (WACC): 

 

 O WACC (Custo Médio Ponderado de Capital, traduzido) é a forma de medir o 

custo total de capital de uma empresa, levando em consideração tanto o custo do capital 

próprio, quanto o custo da dívida. É de suma importância, uma vez que reflete a forma 

pela qual as empresas estão se financiando. O objetivo do cálculo é encontrar a taxa de 

desconto apropriada para descontar os fluxos de caixa futuros.  

 

 

WACC = Ke * (
𝐸

𝐷+𝐸
) + Kd (

𝐷

𝐷+𝐸
) * (1 - t) 

 

Onde: 

Ke = Custo de capital próprio (custo do equity) 

E = Valor de mercado do capital próprio da empresa  

D = Valor de mercado do passivo da empresa 

𝐸

𝐷+𝐸
 = Percentual do capital próprio utilizado no financiamento  

Kd = Custo da dívida 

𝐷

𝐷+𝐸
 = Percentual do capital de terceiros utilizado no financiamento 

t = Alíquota de imposto  
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Nesse sentido, a equação apresentada permite ponderar o custo de capital próprio 

(Ke) e o custo de se financiar por terceiros (Kd), levando em conta a proporção em que 

cada um deles compõe o capital total da empresa. É importante ressaltar que a parcela 

referente à dívida é multiplicada pela alíquota de imposto, a fim de considerar o efeito 

do “tax shield”. Assim, essa multiplicação incorpora a redução de imposto obtida ao 

tomar dívida, uma vez que as despesas com juros são consideradas dedutíveis da base 

sobre a qual o imposto incide, reduzindo a quantia total de imposto a ser paga.  

 

 

Capital Asset Pricing Model (CAPM): 

 

 O conceito de custo de capital próprio está baseado na ideia de que os acionistas 

exigem uma remuneração que esteja de acordo com o risco ao qual estão submetidos 

com o investimento. No mercado, há títulos que oferecem um retorno com um risco 

muito baixo, como são os casos dos títulos governamentais, considerados risk-free. Isso 

ocorre porque acredita-se que um governo dificilmente deixará de honrar com seus 

compromissos. Portanto, para que ocorra o investimento, os acionistas exigem um 

retorno acima do mercado, uma vez que não faz sentido investir em um ativo que possui 

um risco muito maior que os títulos governamentais, mas que oferece uma rentabilidade 

parecida.  

 Dessa forma, o custo de capital próprio pode ser calculado através do modelo de 

precificação de ativos (CAPM), que incorpora o retorno mínimo exigido pelo investidor 

para justificar o investimento em um determinado ativo:  
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  𝐸𝑅𝑖 = 𝐾𝑒 =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  

 

 Onde: 

 𝐸𝑅𝑖 = Retorno esperado do investimento 

 𝑅𝑓 = Taxa livre de risco  

 𝛽𝑖 = Beta do investimento  

 

 A variável (𝐸𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) representa o prêmio de risco do mercado, subtraindo o 

retorno esperado do investimento pela taxa livre de risco. Esse prêmio de risco é 

ajustado pelo fator β, que atua como uma medida de risco e volatilidade do ativo. Se o 

ativo apresentar um β superior a 1, o ativo tende a ser mais volátil que o mercado, 

enquanto que se possuir um β inferior a 1, tende a ser menos volátil que o mercado. 

Vale ressaltar que, ao se tratar de investimentos em países com maior risco envolvido, 

deve ser incluído na equação o “Risco País” associado.  
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5. Análise Financeira do Assaí Atacadista  

 

A avaliação financeira desempenha um papel fundamental na compreensão da 

condição financeira de uma empresa, uma vez que fornece dados vitais sobre sua 

capacidade de gerar lucro, fluxo de caixa, eficiência operacional e solvência. Essas 

informações são de extrema importância para orientar decisões, especialmente no que 

diz respeito a investimentos. Segundo Damoradan (2006):  

 “A análise financeira é a chave para a avaliação de investimentos e tomada de 

decisão. Ela nos permite desvendar os números e histórias por trás dos relatos 

financeiros, ajudando-nos a entender a saúde financeira de uma empresa e tomar 

decisões informadas sobre seus investimentos”. (DAMODARAN, 2006). 

Nesse contexto, a fim de obter uma compreensão abrangente da condição 

financeira de uma empresa, é essencial analisar as três principais declarações 

financeiras: a Demonstração do Resultado de Exercício (DRE), o Balanço Patrimonial e 

a Demonstração do Fluxo de Caixa (DFC). 

Dessa forma, com o objetivo de aplicar os métodos do Fluxo de Caixa 

Descontado, foram utilizados os dados históricos da empresa a partir do ano de 2019 até 

o último trimestre do ano de 2022, fazendo projeções dos demonstrativos e fluxos de 

caixa do Assai Atacadista até o ano de 2028. 
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5.1. Demonstração do Resultado de exercício (DRE) 

 

O setor de varejo alimentar é caracterizado por ser um setor extremamente 

competitivo e de margens muito baixas. Dito isso, ao analisarmos a margem bruta do 

setor, podemos perceber que é muito difícil que haja uma grande variação nessa 

margem no curto prazo. 

Uma das metodologias adotadas para se projetar a receita, a qual será empregada 

no presente estudo, consiste na utilização da receita por metro quadrado. Essa 

metodologia é amplamente utilizada devido à sua capacidade de permitir comparações 

entre empresas, representando uma métrica adequada para tal finalidade. 

O EBITDA é um indicador de suma importância, pois não apenas reflete a 

capacidade de uma empresa gerar caixa e lucro, como também revela, por meio da 

margem EBITDA, a estrutura de custos da empresa. Dessa forma, para analisarmos a 

margem EBITDA da empresa é necessário entendermos o cenário atual da empresa. 

No momento, ainda estão em andamento as conversões das lojas do Extra, que são 

conhecidas por oferecerem uma ampla gama de serviços adicionais aos clientes. Além 

disso, o Assaí também está expandindo seus serviços para outras lojas, como serviços 

de corte de frios e açougue, por exemplo. Embora essas iniciativas visem melhorar a 

experiência do cliente, é importante ressaltar que elas também resultam em um aumento 

significativo nos custos operacionais da empresa, prejudicando, assim, a margem 

EBITDA. 

O resultado financeiro da empresa encontra-se extremamente negativo, devido à 

existência de uma grande dívida e ao contexto de altas taxas de juros, contribuindo 

negativamente para a saúde financeira da companhia. Diante disso, a margem líquida do 

Assaí Atacadista será pressionada em razão dos encargos de juros, provenientes do 

resultado financeiro negativo. 

A tabela a seguir apresenta os dados históricos correspondentes ao período de 

2019 a 2022. 
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Fonte: Elaboração do autor 

 

A tabela a seguir exibe as projeções referentes ao intervalo de 2023 a 2028. 
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Fonte: Elaboração do autor 

 

5.2. Investimento em bens de capitais (CAPEX) 

 

O investimento de capital (CAPEX) desempenha um papel fundamental, pois 

possibilita a expansão dos negócios, a modernização dos ativos, a melhoria da eficiência 

operacional e a criação de vantagens competitivas. Ao investir em novos ativos, a 

empresa pode aumentar sua capacidade produtiva, conquistar novos mercados e 

clientes. Além disso, o CAPEX permite a atualização tecnológica dos equipamentos, 

resultando em maior produtividade e redução de custos.  

 Nesse contexto, a tabela a seguir apresenta a progressão histórica dos 

investimentos em Capital (CAPEX) realizados pelo Assai Atacadista no período de 

2019 a 2022. Embora não apresente uma tendência linear, os investimentos em ativos de 

longo prazo pela empresa são justificados principalmente pela aquisição de novas 

instalações, com o objetivo de expandir suas áreas físicas em todo o território nacional. 

Destaca-se que, apenas em 2022, o Assai Atacadista estabeleceu um novo recorde de 
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inaugurações de lojas em um único ano, com um acréscimo de aproximadamente 1 

milhão de metros quadrados de área construída. 

 

 

Fonte: Elaboração do autor 

 

A tabela a seguir exibe a previsão do CAPEX da empresa para o período de 2023 

a 2028. Para o ano de 2023, projeta-se um nível significativo de CAPEX devido à 

continuidade das conversões das lojas Extra. Isso implica em um investimento 

substancial de recursos financeiros por parte da empresa, visando a transformação e 

reforma dessas unidades no formato de atacarejo. Essa expectativa de um aumento de 

investimento em bens de capitais reflete a prioridade atribuída à expansão da empresa. 

Com a passagem dos anos, é esperado que a proporção entre o CAPEX e a receita bruta 

diminua progressivamente. Isso porque é esperado que a empresa atinja um estágio de 

maturidade no qual os investimentos intensivos em abertura de novas unidades, por 

exemplo, se tornarão menos frequentes. 

 

 

  Fonte: Elaboração do autor 
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5.3. Necessidade de Capital de Giro (NCG) 

 

A necessidade de capital de giro nada mais é do que a quantidade de capital 

necessária para financiar as atividades operacionais de curto prazo de uma empresa. De 

forma prática, a obtemos através da diferença entre o ativo circulante operacional e o 

passivo circulante operacional (obrigações de curto prazo).  

A necessidade de capital de giro desempenha um papel fundamental na gestão 

financeira das empresas. Caso negativa, pode resultar em dificuldades para cumprir 

compromissos financeiros, uma vez que o passivo circulante operacional (obrigações de 

curto prazo) está superando o ativo circulante operacional. Por outro lado, uma 

necessidade de capital de giro muito grande pode estar ligada a uma imobilização 

excessiva de recursos, de maneira desnecessária.  

Nesse contexto, a tabela a seguir apresenta os dados de capital de giro do Assai 

Atacadista no período de 2019 a 2022. 

 

 

Fonte: Elaboração do autor 

 

Podemos observar que a empresa possui uma necessidade de capital de giro 

negativa, indicando que parte do seu capital de giro é financiado por meio de recursos 

obtidos de terceiros. Além disso, se analisarmos o ciclo financeiro da empresa, 

percebemos que ela é capaz de receber os pagamentos de seus clientes em um período 

de tempo mais curto do que precisa pagar seus próprios fornecedores. Essa situação é 

favorável para a empresa, pois lhe permite ter acesso rápido aos recursos financeiros 
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provenientes das vendas, antes de precisar desembolsar o dinheiro para pagar suas 

obrigações. 

A tabela a seguir exibe a previsão do capital de giro da empresa para o período de 

2023 a 2028, no qual se espera que a empresa mantenha o seu ciclo financeiro negativo, 

além de uma piora gradual em sua necessidade de capital de giro.  

 

 

 Fonte: Elaboração do autor 

 

5.4. Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF)  

 

De acordo com o embasamento teórico, o Fluxo de Caixa Livre para a Firma 

(FCFF) é uma medida que avalia a saúde financeira e a capacidade de criação de valor 

de uma empresa.  

Para calcular o FCFF (Fluxo de Caixa Livre para a Firma), é necessário seguir 

algumas etapas. Primeiramente, é preciso deduzir os impostos e encargos tributários do 

lucro operacional (EBIT). Na sequência, deve-se adicionar de volta os valores de 

depreciação e amortização, uma vez que essas despesas não têm impacto direto no 

caixa. Posteriormente, é necessário subtrair os investimentos em bens de capital 

(CAPEX) e, por fim, adicionar a variação da necessidade de capital de giro da empresa. 

Seguindo esses passos, é possível obter o valor do FCFF, que representa o fluxo de 

caixa livre gerado pela empresa disponível para ser utilizado pelos acionistas e credores. 

Nesse sentido, a tabela abaixo apresenta a progressão histórica do FCFF do Assaí 

Atacadista no período de 2019 a 2022, na qual é possível observar um resultado 
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negativo até o ano de 2021, grande parte devido ao substancial investimento em bens de 

capitais. 

 

 

  Fonte: Elaboração do autor 

 

Já a tabela a seguir mostra a projeção do FCFF do Assaí Atacadista no período de 

2023 a 2028, no qual podemos perceber uma mudança apresentando saudáveis fluxos de 

caixa livres para a firma desde o ano de 2022, grande parte devido a uma evolução do 

lucro operacional e do ciclo financeiro da empresa.  

 

 

Fonte: Elaboração do autor 

 

5.5. Fluxo de caixa livre para a firma descontado na perpetuidade 

 

Com base em todas as informações já apresentadas, chegamos ao FCFF na 

perpetuidade, que tem como objetivo determinar o valor intrínseco da empresa, 

considerando seu potencial contínuo de gerar fluxo de caixa livre no futuro de maneira 

estável. 

É importante destacarmos que foi levado em consideração algumas premissas para a 

perpetuidade, como: inflação implícita de 7%, um crescimento para a economia 
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brasileira de 2%, em termos reais e como consequência uma taxa de crescimento 

nominal de 9%. 

 

 

 Fonte: Elaboração do autor 

 

Portanto, ao aplicar o método do fluxo de caixa descontado, chega-se a um valor 

justo de 21,62 reais por ação da empresa Assaí Atacadista. Essa estimativa indica um 

potencial valorização de aproximadamente de 53% em relação ao preço negociado em 

tela registrado em 15 de junho de 2023. 
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6. Conclusão 

 

Em conclusão, este estudo de valuation da empresa Assaí Atacadista, realizado 

por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado, proporcionou insights valiosos 

sobre o potencial de investimento na companhia. A análise do setor de varejo e da 

própria empresa permitiu a formulação de uma tese de investimento e a projeção dos 

fluxos de caixa futuros. Esses fluxos foram trazidos a valor presente utilizando uma taxa 

de desconto WACC estimada em 13,48%. 

O valor justo do capital próprio obtido foi de aproximadamente R$ 

29.197.401.924,50, o que resultou em um valor intrínseco de R$ 21,62 por ação, 

considerando as 1.350.256.000 ações em circulação no mercado. Comparando esse 

valor justo com a cotação de fechamento do pregão em 15/06/2023, observa-se um 

upside de 53,4%, indicando que a ação pode estar subvalorizada. 

No entanto, é importante destacar que a empresa enfrenta desafios em relação ao 

resultado financeiro devido às altas taxas de juros, que resultam em despesas financeiras 

significativas e afetam as margens operacional e líquida. 

Dessa forma, embora existam dificuldades financeiras, a análise do valuation 

sugere um potencial de valorização da empresa, indicando oportunidades para 

investidores interessados em obter retornos a longo prazo. Recomenda-se, no entanto, 

considerar cuidadosamente os riscos e acompanhar de perto a evolução do cenário 

econômico e das políticas monetárias que impactam a empresa. 
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