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1. INTRODUÇÃO 

No início de 2020, iniciava-se no mercado financeiro, assim como na saúde 

pública e na sociedade em geral, uma condição extremamente desafiadora devido a 

pandemia do novo Coronavírus. A pandemia acarretaria um distanciamento social e 

restrições para o funcionamento de empresas, que geraram forte incerteza se 

determinados setores iriam sobreviver a crise econômica instaurada. A incerteza do 

mercado financeiro era tão alta que no mês de março em 2020 ocorreram-se 6 circuit 

breaker, mecanismo que paralisa as negociações em bolsa quando o mercado cai de 

maneira acentuada. A fins comparativos, em toda história do mercado de ações 

brasileiro isso apenas havia acontecido em outras 18 ocasiões, sendo a última em 2017 

no Joesley Day1.   

Para sobreviver ao tamanho choque econômico e incerteza, o governo brasileiro 

e o Banco Central precisaram fazer uso de políticas fiscais e monetárias expansionistas. 

Na parte monetária, o Comitê de Política Monetária (COPOM) realizou uma série de 

cortes na taxa SELIC, atingindo patamares mínimos históricos em 2% ao ano. No 

âmbito fiscal, o governo estimulou a demanda com o Auxílio Emergencial, Manutenção 

do Emprego e Renda, em um extenso pacote fiscal que até dezembro de 2020 haveria 

gastado mais de 500 bilhões de reais2. 

Com a manutenção da renda disponível, sinais de melhoras econômicas, e juros 

baixos, o mercado de capitais retomou com força depois da queda forte de março de 

2020, em um movimento de transferência de recursos na renda fixa para a renda 

variável. Segundo informações obtidas pela Associação Brasileira das Entidades dos 

Mercados (ANBIMA), dentro desse espectro de aquecimento do mercado de renda 

variável, em 2020 as ofertas iniciais de ações (IPOs) cresceram 344.2% em volume 

financeiro, e o número de empresas abrindo capital cresceu de 5 para 27 em relação a 

2019.  

Uma das histórias que mais chamaram a atenção dentro desse grande espectro de 

IPOs foi o das Lojas Quero Quero, se tornando a primeira varejista brasileira de 

material de construção listada em bolsa. Com um modelo de negócios distinto dos 

outros grandes players do setor, e a transformação da companhia em uma Corporation 

 
1 Delação de Joesley Batista contra o Ex-Presidente Michel Temer 
2 Senado Notícias, 2020 
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no IPO após a Advent -grupo controlador- vender todas suas ações na oferta3, a empresa 

atraiu muitos investidores na bolsa de valores, movimentando aproximadamente R$2,2 

bilhões de reais entre ofertas primárias e secundárias.  

Nesse contexto, o principal objetivo do trabalho será encontrar o valor real das 

Lojas Quero Quero, para concluir se há um risco/retorno favorável em se tornar 

acionista da empresa.  Para isso, será elaborada uma análise fundamentalista da empresa 

que forneça premissas de quanto a empresa irá gerar de lucro daqui para a frente 

trazidos a valor presente sobre o modelo de DCF. Se o valor definido for acima do que a 

empresa vale hoje em bolsa, a conclusão será de que há uma boa oportunidade de 

compra, por outro lado, se o valor justo for menor do que a empresa vale hoje, a 

conclusão será de que há uma boa oportunidade de venda. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 Investimento de retorno estimado em mais de 500% de 2008-2020 
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2. CENÁRIO MACROECONÔMICO 

2.1 PIB 

O Produto Interno Bruto (PIB) é o valor gerado em um dado espaço 

geoeconômico dentro de determinado intervalo de tempo. Tal indicador é essencial para 

a avaliação da solidez econômica de um país ou região. Nos dias de hoje, o Brasil busca 

se reerguer do enfraquecimento econômico que acarretou altos índices de desemprego.  

Na figura abaixo, pode-se observar a evolução desse indicador econômico (PIB), 

segundo dados levantados no IBGE e projeções divulgadas no boletim FOCUS4 

: 

 

FIGURA 1: TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB BRASIL 

FONTE: BOLETIM FOCUS | IBGE 

 

 A figura acima, retrata pontos importantes para se analisar referente a solidez 

econômica do Brasil. Em primeiro lugar, ressalta-se o baixo crescimento econômico do 

país desde 2013, com níveis de crescimento anual inferiores a 3%. Não é possível dizer 

qual é o pleno emprego de um país com muita assertividade, no entanto, sabe-se que 

esse valor está em algo entorno de 2-3%. Considerando esse valor, a economia está em 

um movimento contracionista há 7 anos.  

 
4 Relatório semanal divulgado pelo Banco Central que resume as projeções de mercado para 

a economia 
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Outro fator que chama atenção são as fortes recessões ocorridas no país; em 2015 

e 2016, com quedas de 3.5% e 3.3% no PIB respectivamente, em anos de alta tensão 

política no Brasil e forte instabilidade fiscal; e em 2020, com queda de 4.1% gerada pela 

crise do coronavírus, cenário vivido atualmente.  

Entretanto, de acordo com as estimativas dos especialistas de mercado (Boletim 

FOCUS), espera-se uma recuperação econômica depois desse período de turbulência 

para os próximos 4 anos, sinal positivo para a economia brasileira. A indicação de 

melhora já foi observada no primeiro trimestre de 2021, onde o PIB cresceu 1.2% em 

relação ao 4 trimestre de 2020 e 1% em relação ao primeiro trimestre de 2020.5 

A construção civil é um dos principais ramos da economia, visto que gera 

empregos nos mais variados setores. Contudo, o referido setor precisa de investimento 

do governo para atingir seus objetivos e aumentar a demanda produtiva e habitacional. 

De acordo com Cunha (2012), a construção civil pode ser denominada como 

termômetro da economia brasileira, haja vista que é o segundo maior eixo econômico, 

atrás apenas da agroindústria.  O gráfico abaixo demonstra essa correlação do PIB 

consolidado, com o PIB da Construção Civil, indicando que ambos de fato caminharam 

juntos nos 10 últimos anos que foram observados. 

 

 

FIGURA 2: CRESCIMENTO ANUAL PIB BRASIL X PIB CONSTRUÇÃO CIVIL 
FONTE: IBGE 

 
5 Dados IBGE 
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2.2 JUROS 

Em relação a taxa de juros, houve um deslocamento paralelo para baixo na curva 

entre o início da pandemia até novembro de 2020, indicando uma melhora na margem. 

A remuneração (em termos nominais) de um título com prazo de 10 anos, que estava em 

9,9% em março diminuiu para 7,9%, caminhando para o patamar pré-pandemia, 

momento em que o risco soberano do país era menor devido a evolução da dívida para 

conter os choques da pandemia. O deslocamento da curva, se deve muito pelas reduções 

da Taxa Selic promovidas pelo Banco Central, e maior confiança dos investidores de 

que políticas fiscais sustentáveis serão implementadas para que a dívida do país não se 

torne explosiva. A figura abaixo mostra a estrutura de juros, calculada pela Associação 

Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (Anbima), baseada nas 

negociações secundárias com títulos públicos. 

 

FIGURA 3: ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL 

FONTE: IFI (2020) 

 

Segundo o presidente da Associação Brasileira de Incorporadoras (Abrainc),  

Luiz Antônio de França, uma baixa taxa de juros fornece maior financiamento 

aumentando a venda de imóveis, o que aquece todo o setor de construção civil (FIESP, 

2021). Dito isso, as baixas taxas Selic atuais (3.5%), favorecem o mercado de 

construção civil, sendo um pilar de crescimento importante para o mercado de 

construção civil. 
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A redução na taxa de juros, são considerados um estímulo monetário, no 

entanto, eles não são o único em vigor. A política monetária também atuou sobre os 

recolhimentos compulsórios no Banco Central, que foram reduzidos, além de medidas 

para aumentar a liquidez e estimular a expansão do crédito, como a redução a zero da 

alíquota do IOF, a implantação de programas de crédito subsidiado, e a expansão do 

crédito dos bancos públicos. 

 

3. ANÁLISE SETORIAL 

3.1 MATERIAL DE CONSTRUÇÃO 

3.1.1 ESTRUTURA DO MERCADO 

O setor de varejo de mercado de construção é um setor estruturalmente 

fragmentado, onde as maiores empresas combinadas não têm um Market Share (Grau 

de participação das vendas no mercado total) relevante quando se compara a outros 

segmentos da economia. Na prática, isso significa que grande parte da receita oriunda 

no setor está na mão de milhares de pequenas e médias empresas, menos estruturadas, 

com menor poder de escala, e relevância individual.  

De acordo com dados do Sebrae (2020), as lojas de materiais de construção 

representam o terceiro maior setor de varejo, sendo constituído por aproximadamente 

170 mil pequenas lojas em todo o Brasil. A maioria dessas lojas são empresas 

familiares, com até 20 funcionários, o que caracteriza este segmento como simples e 

com por poucos avanços tecnológicos, tanto nos produtos comercializados, como no 

modo de comercialização.  

A soma de Market Share das quatro maiores empresas do setor é de 14.7%6, 

apesar de ainda ser um número baixo, podemos vê-lo evoluindo em tendência de alta 

desde 2014, como pode ser observado no gráfico abaixo:  

 
6 Euromonitor 
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FIGURA 4: MARKET SHARE VAREJISTAS MATERIAL DE CONSTRUÇÃO 

FONTE: EUROMONITOR 

 

 Com base nesses dados, pode-se utilizar o Índice CR4, que mede a concentração 

de mercado a partir da soma do Market Share das 4 maiores empresas. O índice 

determina razões de concentração que defina o nível de mercado que um setor se 

encontra. De acordo com o índice, o varejo de material de construção se encontra em 

um nível de “ausência de concentração” como pode ser observado na tabela abaixo.  

 

FIGURA 5: METRICAS DE CONCENTRAÇÃO – ÍNDICE CR4 

FONTE: BRUNA MATTOS (2021) 

  

Nesse contexto, há um grande espaço para aumento de concentração nesse 

mercado, onde empresas que conseguirem se sobressair, podem elevar o Market Share 
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para níveis maiores, e assim, expandir suas vendas e ampliar sua receita. A figura 

abaixo demonstra o crescimento das Lojas Quero Quero sobre as demais empresas do 

setor, o que indica que ela é uma forte candidata a ser uma das empresas que aumentem 

sua concentração no mercado nos próximos anos. 

 

FIGURA 6: CRESCIMENTO LOJAS QUERO QUERO VS MERCADO 
FONTE: QUERO QUERO 

 

3.1.2 NÚMEROS E PERSPECTIVAS DO SETOR 

Com base no mais recente relatório Índice ABRAMAT (2021), em estudo 

realizado pela FGV, o faturamento deflacionado do setor de material de construção em 

2020 operou praticamente no zero em relação a 2019, com leve queda de -0.2%. Para 

um cenário de desaceleração econômica, onde houve paralisação de boa parte da 

economia, o setor chamou atenção por sua resiliência.  

Gustavo Ribeiro, em matéria divulgada para Haus, mostra que o setor de 

material de construção demonstrou resiliência e conseguiu se recuperar antes dos outros 

setores no momento mais intenso da pandemia do novo coronavírus. Segundo o Índice 

Cielo do Varejo Ampliado (ICVA), o setor teve crescimento de 2,8% no acumulado de 

março até a primeira semana de julho de 2020 em relação ao mesmo período do ano 

anterior. Dentre os setores destacados na figura, materiais de construção só foram 

superados para Supermercados e hipermercados que tiveram 15.8% de crescimento no 

período. O bom desempenho do mercado frente aos outros setores deve-se, além de 
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outras coisas, ao maior tempo do consumidor em casa, e por ter sido considerado um 

serviço essencial7.  

 

 

FIGURA 7: COMPARAÇÃO DO SETOR DE MATERIAL DE CONSTRUÇÃO A OUTROS 

SETORES 

FONTE: RIBEIRO (2020) 

 

Em relação as expectativas para o ano de 2021, a Associação Brasileira da 

Indústria de Materiais de Construção (Abramat) acredita que o faturamento do setor 

apresente um crescimento de 4%. O acumulado no ano até maio, é de 27.1%, no 

entanto, esses números estão sendo enviesados por uma base comparativa fraca dos 

primeiros meses de 2020 que foram mais impactados pela pandemia. 

 
7 Sendo considerado um serviço essencial a empresa não tem o seu funcionamento sujeito a 

restrições 
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FIGURA 8: FATURAMENTO DEFLACIONADO MATERIAL DE CONSTRUCAO 

FONTE: ÍNDICE ABRAMAT (MAIO 2021) 

 

Segundo Cláudio Conz, presidente do Sincomano 8, as previsões de crescimento 

do mercado de material de construção podem ser ainda mais otimistas, com planos de 

crescimento entre seis e oito porcento para o ano. Cláudio Conz argumenta que devido a 

necessidade de isolamento durante a pandemia, os consumidores buscaram realizar 

melhorias e reformas em suas casas, de forma que este fator aqueceu o setor. Além 

disso, a competitividade é uma marca do setor onde há uma necessidade constante de 

ser melhor do que o concorrente. Assim, há novas perspectivas para a venda de 

materiais de construção com assistência adequada. (Vitrine do Varejo, 2020). 

 

3.1.3 PREÇO DOS PRODUTOS 

Um ponto de atenção dos empresários que vem gerando preocupação no setor é 

a alta do preço dos insumos. Segundo dados calculados pela FGV, o índice responsável 

para mensurar a inflação no setor de material de construção (INCC-M) está em forte 

evolução, com uma alta de 16.9% no acumulado dos últimos 12 meses medido em 

junho de 2021. O indicador de crescimento mensal também veio muito elevado no 

último mês, em 2.3%. É o maior crescimento mensal do índice desde junho de 2008 

 
8 Sindicato do Comércio Atacadista, Importador, Exportador e Distribuidor de Material de 

Construção e de Material Elétrico no Estado de São Paulo 
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(2.67%), já o acumulado dos últimos 12 meses, não se encontra tão alto desde outubro 

de 2003, quando chegou a um crescimento de 18.1%.  

 

FIGURA 9: EVOLUÇÃO INCC-M DOS ÚLTIMOS 36 MESES 

FONTE: VALOR CONSULTING (2021) 

 

O presidente da Câmara Brasileira da Indústria da Construção (CBIC), José 

Carlos Martins, demonstrou preocupação com o descasamento de oferta e demanda do 

mercado ao conversar com empresários e ver que eles não conseguem o produto que 

precisam. José Carlos fez um pedido para o Ministério da Economia para reduzir as 

alíquotas de importação do aço, um “choque” na oferta para reabastecer a indústria. 

(José Fucs, 2021). 

O crescimento mais acentuado do INCC-M começou em julho de 2020, 

momento em que a demanda voltou a reaquecer, e a oferta continuava limitada devido a 

todos empecilhos causados pelo coronavírus. Um dos maiores contribuintes para esse 

efeito foi a interrupção da produção de algumas matérias primas como cimento e aço 

que ao retomar as atividades não foi possível atingir o patamar produtivo anterior.  

Como destacou José Carlos Martins, presidente da CBIC houve uma “retomada 

em V”9, de modo que não há suprimentos para atender à demanda. A entidade acredita 

que o mercado externo deve ser utilizado para suprir a carência atualmente enfrentada. 

 
9 Termo utilizado a um retorno da economia rápido ao patamar anterior, depois de uma 

queda acentuada 
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Do contrário, os empresários se manterão receosos sobre a falta de previsibilidade no 

comportamento dos custos e, consequentemente, o adiamento nos lançamentos, 

conforme dados da Sondagem da Indústria da Construção, da CNI, que vem registrando 

quedas consecutivas e agora prevê um crescimento de apenas 2,5% em 2021. 

(LOTURCO, 2021) 

Os Indicadores Imobiliários Nacionais do quarto trimestre de 2020 mostram que 

o aumento dos preços do material de construção e as ameaças de desabastecimento 

podem prejudicar o setor.  De acordo com a CBIC houve uma queda na construção de 

empreendimentos para pessoas com renda mensal de R$ 2.500 a R$ 4.500, fatia de 

mercado voltada ao programa de habitação do governo federal. A CBIC ressalta que os 

empresários (50,8%) do setor enfrentaram a falta ou o alto custo de matéria-prima.  O 

aumento no preço de insumos associado à falta de abastecimento de muitos dos 

materiais é considerado algo preocupante. Entre os insumos que mais aumentaram, a 

CBIC destaca o aço, cimento, PVC, cabeamentos de cobre e blocos de cerâmica, que 

tiveram aumentos acima de 50% em 2020. (Agência Brasil, 2021) 

“O impacto já foi sentido em números do programa Casa Verde e Amarela10, 

segmento mais afetado pelos aumentos, em função de suas margens, que são menores, e 

por possuir teto para contratação. A representatividade do programa sobre o total de 

lançamentos no quarto trimestre de 2020 foi de 47,1%. Sobre o total de vendas, a 

participação foi de 48,6%. No terceiro trimestre de 2020, a representatividade foi de 

54,7% e 53,0%, respectivamente”, complementa a CBIC. (Sienge, 2021) 

 

3.2 MERCADO DE CRÉDITO 

As alterações causadas pela globalização, a evolução tecnológica e a 

informatização, conforme ensinam Alves e Menezes (2007) impulsionaram 

modificações no atendimento às demandas creditícias e meios de pagamento 

relacionados aos consumidores de empresas varejistas. Segundo Paixão e Silveira 

(2003) o desenvolvimento do setor de oferta de serviços financeiros por varejistas 

originou quatro cenários no relacionamento entre varejistas, bancos e clientes, dentre 

eles os cartões de loja emitidos por banco ou varejista. Esta atividade abrange a oferta 

 
10 Novo programa habitacional do governo que veio para reformular o Minha Casa Minha 

Vida 
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de crédito através do cartão da loja. Os autores ressaltam que esta modalidade se mostra 

como uma evolução do carnê e apresenta diversas vantagens em relação aos custos e 

operações. Com a possibilidade de o varejista ofertar um cartão próprio e crédito, ele 

passa a prover e gerenciar o serviço financeiro arcando com os custos, criando assim um 

mercado de crédito. 

Entende-se como mercado de crédito mostra-se como um segmento onde as 

companhias emitem ativos financeiros para os investidores. Quando as corporações 

precisam de dinheiro emitem dívida e, os investidores emprestam dinheiro sob 

condições pré-definidas de juros e prazos de pagamento. Este mercado visa suprir as 

necessidades de caixa no médio e curto prazo.  

De acordo com Lopes (2007), a utilização do cartão de crédito com alternativa 

para o pagamento proporciona segurança à loja, além de manter a disponibilidade de 

dinheiro em caixa reduzida. O estabelecimento tem a certeza de que receberá o 

pagamento, conforme garantido pelo emissor da bandeira, através de pagamento de uma 

taxa de aceitação e aluguel do equipamento. Na concepção de Paixão e Silveira (2003) a 

criação de Cartões Private Label se justifica pelos benefícios como a economia no custo 

dos serviços, gera informações e estatísticas e melhora o atendimento ao cliente, 

buscando fideliza ló.  

Queroz (2006) esclarece que a adesão ao cartão proporciona ao estabelecimento 

dados cadastrais e permite analisar o comportamento do cliente, o risco de crédito, e 

permite a venda para consumidores das classes C, D e E, os quais têm baixo nível 

educacional e poucas garantias. Dados da Associação Brasileira das Empresas de 

Cartões de Crédito e Serviços (ABECS), indicam que em 2022 os cartões private label 

devem atingir a marca de R$ 293 bilhões, movimentando aproximadamente 3 bilhões de 

reais. Em 2017, o varejo representava 12% do faturamento total do setor de cartões de 

crédito. (Cards Expo, 2017) 
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4. A EMPRESA: LOJAS QUERO QUERO 

4.1 HISTÓRICO 

As lojas Quero-Quero foi fundada em 1967 com a criação de uma pequena loja 

na cidade de Santo Cristo no Rio Grande do Sul.  Inicialmente, o estabelecimento 

comercializava produtos veterinários e insumos agrícolas. Para atender a demanda de 

Santo Cristo, no estado do Rio Grande do Sul onde a loja estava localizada, após dois 

anos começou a vender ferragens e materiais de construção.  

Já na década de 70, a localidade apresentou um grande desenvolvimento 

econômico devido à expansão agrícola, fator que ensejou a venda de máquinas e outros 

produtos agrícolas. As lojas Quero-Quero reconheceram as demandas do mercado, 

abrindo novos pontos de venda. Em 1973, buscando ampliar sua parcela do mercado, 

ingressou no ramo de supermercados. Seis anos depois, no ano de 1979, entrou no ramo 

de eletrodomésticos que atua até hoje. 

Em 1997, para faciliar as compras a prazo, a empresa abriu a Verde 

Administradora de Cartões de crédito Ltda lançando seu Cartão Private Label – 

Verdecard. Hoje, muito do sucesso obtido pela empresa deve a esse movimento, que 

ampliou suas vendas e conseguiu atingir uma parte da sua demanda que não tinha 

acesso a crédito. 

 Em 2007, as lojas Quero Quero fez a sua primeira aquisição, quando 

anunciaram a compra das lojas Fisher, rede de eletrodomésticos e móveis, com lojas 

localizadas em 32 cidades que previamente não atuavam. Isso ampliou os horizontes das 

Lojas Quero Quero, que passaram a ser mais reconhecidas no mercado. 

O crescimento foi tão forte que em 2008 chamou a atenção da Advent um dos 

maiores fundos de private equity no Brasil. O fundo realizou um grande aporte na 

empresa, mudando a governança e a sua composição acionaria da empresa. O fundo, 

que nesse ponto vira a ser o grupo controlador, profissionalizou a empresa, mudando a 

equipe de gestão, e implementando processos bem definidos para o crescimento. 

Atualmente, grande parte da equipe de diretores da empresa veio da época da Advent, e 

são os principais agentes para o sucesso da empresa. 
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 No processo de abertura de capital em agosto de 2020, a Advent liquidou todas 

suas ações das Lojas Quero-Quero, realizando um investimento superior a 500% de 

retorno em 12 anos. A saída da Advent no IPO marcou a primeira saída integral de um 

acionista controlador via bolsa desde o IPO das lojas Renner em 1990, tornando a 

empresa em uma full Corporation, empresa sem um único acionista controlador. 

A expansão da marca pelo país promoveu a inauguração de lojas em diversos 

estados como o Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Paraná, além de dois centros de 

distribuição. Segundo informações divulgadas pela empresa na central de resultados 

1T21, ao fim do primeiro trimestre de 2021, a empresa operava 404 lojas, com 

aproximadamente 271,000 m2 de área de vendas. 

 

4.2 Governança Corporativa 

A estrutura da governança requer a atribuição dos direitos e responsabilidades 

dos diferentes integrantes da empresa, como dirigentes, acionistas e stakeholders11, e 

elenca as diretrizes e procedimentos para a tomada de decisões no que tange às questões 

corporativas. Esta fornece a estrutura que define os objetivos da empresa, bem como os 

meios para atingi-los e monitorar seu desempenho.  

A governança corporativa fornece ao mercado de capitais dados importante para 

a tomada de decisão. Segundo Rodrigues e Dalongaro (2018), além de informações 

sobre a saúde financeira e o desempenho empresarial, os investidores querem saber 

como essas organizações estão sendo administradas. A qualidade das práticas de 

governança corporativa mostra-se como fonte de informação que fornece informações 

necessárias à tomada de decisão.  

Baseia-se em quatro princípios que tem a função de aumentar a confiança 

organizacional, quais sejam a transparência, a equidade, a prestação de contas e a 

responsabilidade coorporativa. A transparência se refere a disponibilidade de 

informações sobre a empresa às partes interessadas. A equidade determina que todas as 

partes interessadas sejam tratadas igualmente, sem privilégios. Já a prestação de contas, 

determina que os agentes responsáveis pela governança corporativa devem prestar de 

 
11 Em português significa partes relacionadas, que representa pessoas que estão relacionados a gestão 
da empresa 
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contas de atos, sempre de maneira clara, concisa, compreensível e tempestiva.  A 

responsabilidade corporativa abrange a necessidade de que os agentes atuem com ênfase 

no zelo pela viabilidade econômico-financeira do negócio. (Rodrigues e Dalongaro, 

2018) 

As melhores práticas para a implementação da governança corporativa requerem 

a aplicação de um bom canal de comunicação entre os sócios; a criação de conselhos 

administrativo e consultivo; elaboração de um código de conduta; utilização de 

mecanismos de controle e a realização de cursos para atualização dos gestores. 

4.2.1 Corporation 

As lojas Quero Quero tem um modelo de governança definido como 

Corporation. Isso significa que desde a saída da Advent, antigo grupo controlador, a 

empresa não conta com um único (ou grupo) acionista principal que tem o poder de 

mandar na empresa. A empresa em questão é controlada pela diretoria, e portanto, 

assegurar-se de que eles são as pessoas adequadas para o cargo é um ponto importante 

para tese. Com basse nisso, olharemos para o modelo de Corporation das lojas Quero 

Quero sobre a ótica da Teoria de Agência de Jensen e Meckling. 

No modelo da teoria da agência, onde um dos indivíduos é o agente e o outro é o 

principal, o primeiro cumpre certas atividades para o segundo, que se responsabiliza 

pela sua remuneração. O principal avalia as informações e figura como o responsável 

pela definição do sistema de informação, enquanto o agente assume o papel de tomador 

de decisão, selecionando as melhores opções de decisão da perspectiva do proprietário e 

das informações disponíveis a eles. 

Garcia (2012) avalia a separação dos papeis entre os tomadores de decisão e o 

principal, ou seja, indivíduos que confiam as decisões a terceiros. No âmbito 

corporativo, o executivo é o agente que é habilitado através de procuração para tomar 

decisões em favor dos acionistas. Contudo, nem sempre o agente irá agir de acordo com 

os interesses do principal, de maneira que ambas as partes buscarão os melhores 

resultados para a satisfação pessoal. 

Por outro lado, o controle pulverizado mostra-se como uma das formas de 

organização do quadro acionário de uma empresa e tem como principal atribuição à 
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baixa concentração de poder nas mãos de um único acionista ou grupo. Deste modo, não 

há como um único acionista tomar decisões de forma isolada. 

Neste cenário o controle da empresa é determinado pela porcentagem de cada 

acionista, de modo que o controle e a influência de determinado acionista nas decisões 

da empresa são equivalentes a parcela de ações que ele possui. Essa diluição permite 

aos investidores determinar aspectos da gestão da empresa, de maneira que esta deve 

atender aos interesses de todos. Assim, iniciou-se um processo de profissionalização da 

gestão das sociedades, onde os proprietários deram lugar aos administradores, 

caracterizando a Teoria da Agência.  (GORGIA, 2013) 

Destaca-se que a principal vantagem do capital pulverizado abrange a aplicação 

de boas práticas de governança corporativa. Assim a administração tende a ser mais 

transparente e mais profissional. Por outro lado, descrevem-se como desvantagens do 

capital pulverizado as decisões eivadas de burocracia, em razão da dificuldade em 

organizar as visões sobre negócios entre os integrantes da empresa, o que pode 

ocasionar conflitos e afetar a tomada de decisão. 

O modelo de gestão das lojas Quero Quero abrange uma política de 

gerenciamento de riscos com base nas melhores práticas do mercado e com a descrição 

clara de responsabilidades, descritas no Código de Conduta e Ética aprovado em 2020. 

O capital social da empresa deve ser formado apenas por ações ordinárias , o que indica 

um alinhamento entre o agente e o principal. 

A diretoria se utiliza da assembleia para comunicar a condução dos negócios da 

companhia e a administração deve publicar um manual visando facilitar e estimular a 

participação nas assembleias gerais. As atas devem permitir o pleno entendimento das 

discussões havidas na assembleia e trazer a identificação dos votos proferidos pelos 

acionistas. Há também um canal de denúncia “Canal de Ética” subordinado ao comitê 

de autoria, que reduz o risco de más práticas . 

Por fim, conclui-se que a empresa adota práticas adequadas para mitigar o 

desalinhamento entre os acionistas e os diretores. Além disso, por meio do “Plano 

2020”, que será explorado mais a frente na seção de remuneração, a empresa está 

implantando um modelo de remuneração via opções de ações para os diretores (stock 

option), que visam aumentar o alinhamento do agente com o principal, que vem sendo 

bem aceito no mercado. 
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4.2.2 Diretoria 

 A diretoria das Lojas Quero-Quero é composta atualmente por 6 membros. Essa 

poderá ser composta por no mínimo 3 e no máximo 9 diretores, onde obrigatoriamente 

deve conter necessariamente um Diretor Presidente, Diretor Financeiro, Diretor de 

Relações com Investidores, com prazo de gestão de dois anos e permitida reeleição e 

destituição. A diretoria é eleita unicamente pelo Conselho de Administração. 

 Atualmente, a companhia conta com os seguintes cargos de diretoria:  

 

FIGURA 10: COMPOSIÇÃO DA DIRETORIA ESTATUTÁRIA 

FONTE: RELAÇÕES COM INVESTIDORES LOJAS QUERO QUERO 

 

4.2.3 Conselho de Administração  

O Conselho de Administração atualmente é composto por 5 membros. Desses 

membros, no mínimo dois membros ou 20%, devem ser conselheiros independentes, 

conforme definição do Regulamento do Novo Mercado da B312. Os membros são todos 

eleitos e podem ser destituídos pela Assembleia geral13.  

O conselho de administração exerce importantes funções dentro da empresa. 

Dentre eles, pode-se ressaltar como os mais relevantes as aprovações de orçamentos, 

maiores investimentos, e eleição da diretoria. 

Atualmente, a companhia conta com os seguintes conselheiros administrativos: 

 
12 Segmento especial de listagem do mercado de empresas que adotem, voluntariamente, boas práticas 
de governança corporativa 
13 Reunião que as empresas convocam para resolver uma série de questões, entre elas, eleição do 
conselho de administração 
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FIGURA 11: COMPOSIÇÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 

FONTE: RELAÇÕES COM INVESTIDORES LOJAS QUERO QUERO 

 

4.2.4 Remuneração  

A remuneração dos executivos é utilizada como mecanismo de governança 

corporativa.  As remunerações estão relacionadas com a função desempenhada, a 

situação econômica da empresa e podem compreender uma parte fixa e outra variável. 

Há também a possibilidade de conferir parte do lucro do exercício para fins de 

remuneração dos administradores devendo, que tal se estabeleça no contrato social e 

com um limite percentual máximo.  

O debate acerca da remuneração executiva deve-se, principalmente, devido à 

observância de ganhos exagerados dos gestores de empresas em contraste aos 

problemas financeiros dessas empresas, fatores que ocasionaram a falência das mesmas 

(Ventura, 2013).  A falta de transparência em relação a remuneração, pode trazer 

incertezas aos investidores, visto que esta é uma forma de incentivo ao bom 

desempenho frente aos interesses da empresa.  

Segundo Souza e Borba (2007) a empresa com um procedimento formal e 

transparente mostra-se de suma importância para a política de remuneração e a 

definição do nível salarial dos executivos. A divulgação de informações detalhadas 

sobre a remuneração dos executivos das empresas no Brasil deu-se após vigência da 

Instrução Normativa CVM nº 480/2009, onde as empresas de capital aberto passaram a 

divulgar informações sobre todos os componentes da remuneração executiva. (Victor, 

2013). Os mecanismos de remuneração estratégica são importantes, pois podem 

contribuir para minimizar as divergências entre principal e agente e reduzir o conflito de 

interesses entre estas partes (Correia et. al., 2014).  
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As formas de compensação dos executivos podem ser definidas de maneiras 

variadas, de modo que cada organização deve buscar a melhor forma para atender as 

partes interessadas. Como mecanismo motivador, a remuneração deve estar alinhada aos 

interesses dos acionistas e aos resultados (Ventura, 2013). Machado (2012) esclarece 

que a remuneração dos executivos pode ser determinada de diferentes combinações, 

ente salários, bônus, ações e outras remunerações, o que forma a política de 

remuneração de cada empresa.  

De acordo com Correia et. al. (2014), a remuneração pode se dar através de: 

participação acionária, plano de bônus, opção de compras de ações (stock opition), 

remuneração em dinheiro, remuneração baseada em ações, comissões, dentre outras 

possibilidades. 

A remuneração da diretoria deve ser fixada por meio de uma política de 

remuneração aprovada pelo conselho de administração através de procedimento formal 

e transparente que considere os custos e os riscos envolvidos, bem como estar vinculada 

a resultados, com metas de médio e longo prazo relacionadas de forma clara e objetiva à 

geração de valor econômico para a companhia no longo prazo. 

 A remuneração dos membros do conselho de administração deve ser 

proporcional às atribuições, responsabilidades e demanda de tempo. Não deve haver 

remuneração baseada em participação em reuniões, e a remuneração variável dos 

conselheiros, se houver, não deve ser atrelada a resultados de curto prazo. 

Ventura (2013) ressalta sobre a remuneração fixa, variável e total. A 

remuneração fixa corresponde ao valor definido no contrato de trabalho, o salário-base, 

de modo que sua definição prévia implica que ele não dependa de nenhum resultado da 

empresa. A remuneração variável está relacionada aos bons resultados da empresa e a 

remuneração total é formada pelas duas anteriores. 
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FIGURA 12: REMUNERAÇÃO DIRETORIA  

FONTE: FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA (2021) 

 

O gráfico acima destaca a remuneração da diretoria obtidas no formulário de 

referência da companhia (2021), dos anos 2018-2020, assim como a expectativa de 

remuneração para 2021, considerando o valor máximo previsto para remuneração 

variável.  Como explicito no gráfico, a remuneração fixa dos diretores se mantém 

constante, com variações sutis, e a remuneração variável com um spread maior entre os 

anos, cujo valores dependem do atingimento de metas estabelecidas. 

A remuneração total alvo são baseadas em referências de mercado considerando 

valores pagos de complexidade similar para as posições em outras empresas, e a 

remuneração variável em específico, toma como base as seguintes métricas de 

desempenho: 

• Geração de caixa operacional 

• Ebitda Ajustado 

• Lucro líquido 

• Resultado das operações e gestões de despesa 

 

A remuneração total alvo, e o modelo de remuneração variável visa minimizar 

os riscos dos profissionais optarem por outra empresa, e incentivá-los a buscarem 

resultados alinhado com o interesse dos acionistas.  
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Um outro elemento destacado no gráfico, foi o início da remuneração baseada 

em ações em 2020 (stock option). Essa forma de remuneração foi estabelecida em 

Assembleia geral extraordinária realizada em 16 de junho 2020, denominada como 

Plano 2020. Segundo o formulário de referência da companhia (2021), esse plano visa 

estimular a expansão e alinhar os interesses dos acionistas da companhia ao dos 

participantes.  

  

FIGURA 13: OPÇÕES EM ABERTO AO FINAL DO EXERCÍCIO SOCIAL ENCERRADO EM 2020 

FONTE: FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA LOJAS QUERO QUERO 
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Como pode se observar na figura acima, o plano se alinha ao longo prazo, 

estabelecendo as datas e preços em que as ações poderão ser exercidas, que tem como 

finalidade assegurar que os diretores levem a ação da empresa a um valor superior ao 

destacado para obterem essa nova forma de remuneração variável.  

 

4.3 MODELO DE NEGÓCIOS 

Teece (2010) define modelo de negócio como um conjunto de dados e outras 

evidências que apresentam a proposta de valor aos clientes, a estrutura viável de receitas 

e os custos para entregar esse valor. Os fatores que formam um modelo de negócio 

abrangem a definição das tecnologias e características que devem ser incorporadas ao 

produto/serviço, os benefícios que este produto/serviço entrega ao cliente, os mercados-

alvo, as fontes de receita disponíveis e os mecanismos para converter parte dos 

pagamentos em lucro. Assim, um modelo de negócio evidencia o que os clientes 

querem, como querem e o quanto estão dispostos a pagar, de modo que demonstra como 

uma empresa deve se organizar para atender às demandas do público-alvo e obter lucro.  

O foco atual da empresa está voltado para o aperfeiçoamento de suas operações, 

estratégias comerciais, gestão de pessoas, controle de resultados com base no fluxo de 

caixa, desenvolvimento de liderança e no investimento em tecnologia, o que permitiu a 

criação de um modelo de único de negócios bem-sucedido em pequenas e médias 

cidades de quaisquer regiões do Brasil. Seu modelo de negócio ainda abrange uma 

robusta rede de crédito através do Verde Card.  

Para o mercado de materiais de construção a reatividade na cadeia de suprimentos 

e o método de abastecimento garante que o produto esteja nas lojas e nos momentos 

corretos. A maior varejista de materiais de construção do Brasil, a Leroy Merlin, tem seu 

processo de distribuição projetado perfeitamente de modo que o tempo decorrido entre o 

recebimento de um pedido e sua entrega na loja seja em média de 24 horas.  

 

Ao longo dos anos a Quero Quero S. A. fez seu processo de expansão com base 

no número de lojas, bem superior que seus concorrentes. A Leroy Merlin possui 42 lojas, 

enquanto a Telhanorte possui 43 lojas físicas nos estados de Minas Gerais, Paraná e São 

Paulo, além do E-Commerce. Em comparação com suas principais concorrentes as lojas 

Quero Quero possuem um número maior de lojas, que são concentradas no Rio Grande 
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do Sul, Santa Catarina e Paraná, 404 no total.  A Telhanorte está implementando uma 

estratégia para a compra de pequenas lojas de bairro para ampliar sua clientela, enquanto 

a Leroy Merlin tem apostado no e-commerce para incrementar as vendas. 

 

 
FIGURA 14: PILARES DAS LOJAS QUERO QUERO 

FONTE: RELAÇÕES COM INVESTIDORES LOJAS QUERO QUERO 

 

Segundo apresentação institucional das Lojas Quero Quero divulgada em março 

de 2020, sua estratégia de expansão atual está baseada na consolidação de mercado, e na 

expansão do número de lojas em outros estados. Dentre os novos estados, segundo ao 

formulário de referência da companhia (2021), as Lojas Quero Quero preveem 354 

cidades em condições favoráveis para abertura de novas lojas, sendo 301 no Estado de 

São Paulo e 53 no estado do Mato Grosso do Sul. Essa expansão, por sua vez, não mudará 

o mercado-alvo da companhia, que segundo as informações divulgadas no 

relacionamento com investidores, serão prioritariamente cidades com uma faixa 

populacional de até 50 mil pessoas, seguindo sua estratégia de competição com 

concorrentes menores localizados em cidades pequenas do interior.   

 

4.4 VANTAGENS COMPETITIVAS E BARREIRAS DE ENTRADAS  

As lojas Quero-Quero têm um modelo de negócios distinto das outras grandes 

empresas do setor. Com um modelo de lojas menores, localizadas em cidades com 
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baixo número de habitantes, ela cria uma barreira de entrada natural para que 

concorrentes fortes e com um alto poder de escala disputem mercados com ela. O 

posicionamento das lojas em cidades menores, torna o modelo de grandes lojas das suas 

concorrentes não rentável em seu mercado, dificultando sua adaptação para a entrada.  

Isso acontece na medida em que os outros grandes players não têm know-how 

para operar e ser competitivo com um modelo de lojas pequenas, que requer uma 

estratégia completamente distinta das que operam. Consequentemente, o modelo de 

negócios das lojas Quero-Quero, no que se refere à tipo de lojas e regiões atuantes, se 

esquivam de uma competição mais “forte”, competindo efetivamente apenas com 

players com menor poder de mercado.  

No que se refere a tamanho de lojas, pode-se observar na tabela abaixo que as 

Lojas Quero Quero operam com um modelo de lojas de na média 672 m2, enquanto a 

média das outras grandes varejistas do setor é de 5746 m2. 

 

FIGURA 15: ÁREA POR LOJAS 

FONTE: SITE DAS COMPANHIAS 

 

Em relação ao tamanho de cidades (medidas por número de habitantes) em que 

as lojas Quero Quero e as demais empresas relevantes do setor atuam, pode-se observar 

na tabela abaixo uma forte distinção da empresa. De acordo com os dados levantados, 

79% das cidades em que as Lojas Quero Quero atuam têm menos de 100 mil habitantes, 

enquanto para as outras essas proporções se demonstra ser muito maior. 
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FIGURA 16: HABITANTES NAS CIDADES PRESENTES 

FONTE: IBGE / SITE DAS COMPANHIAS 

  

O segmento de varejo, assim como a grande maioria dos setores na economia, é 

um setor onde o sucesso de uma empresa depende muito do seu posicionamento e 

competitividade frente as suas concorrentes. No limite, um mercado onde uma empresa 

satura todas as vantagens competitivas, é um mercado que uma empresa tem capacidade 

de controlar toda oferta, definindo preços, e agindo como uma monopolista. Esse não é 

exatamente o caso das Lojas Quero Quero, no entanto, ela está no meio do caminho, 

possuindo uma série de vantagens competitivas sobre as demais do setor, que reforçam 

sua dominância parcial nos mercados em que está presente. 

Dentre as principais vantagens competitivas das Lojas Quero-Quero frente aos 

seus concorrentes, podemos destacar como as mais importantes; Mix de produtos, 

devido ao portfólio de mais diversificado; Comunicação, devido à capacidade de fazer 

marketing unidirecional que suplanta a comunicação pessoal e um maior dispêndio em 

marketing; escala, devido a superioridade de vendas aos outros players que possibilitam 

uma alavancagem operacional14 e poder de barganha com os fornecedores para obter 

produtos mais baratos; crédito/cobrança, devido aos concorrentes não dispor desse 

instrumento oferecido pelas Lojas Quero-Quero através do Verde Card. 

Esse último, pode ser considerado o principal diferencial competitivo da 

empresa. Visando facilitar as vendas a prazo, a loja abriu em 1997 a Verde 

Administradora de Cartões de Crédito Ltda., lançando o Cartão Private Label – Verde 

 
14 Alavancagem operacional é a diluição de custos fixos frente aos custos variáveis, fazendo com que a 
empresa gere mais lucro 
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Card. O cartão além de ser um propulsor de vendas nas lojas Quero Quero, é também 

uma importante fonte de receita que permite financiar as compras na rede de lojas 

conveniadas, devido a sua função multicrédito. O cartão é gratuito, não tem anuidade e 

possui um vencimento que pode ser programado para até 60 para o pagamento. O cartão 

possui oferta de crédito pessoal, além de condições diferenciadas para pagamento, uma 

exigência para o mercado de varejo. 

No período de lançamento do serviço, a empresa ganhou um diferencial em 

relação à concorrência dentro do estado. Em 2000, as lojas Quero Quero já tinham 

aproximadamente meio milhão de adesões ao Verde Card. Atualmente, o cartão é aceito 

em mais de 150 mil estabelecimentos conveniados e nas 404 lojas da rede. Abaixo se 

encontra a tabela de juros praticada pela empresa. 

 

FIGURA 17: TABELA DE JUROS VIGENTE VERDE CARD 

FONTE: FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA (2021) 

 

Caso não haja força que interfira a entrada de novos competidores, firmas 

eficientes não terão retornos acima do seu custo de capital, sendo barreiras de entrada 

que criam oportunidades estratégicas (Bruce Greenwald, 2005). Com base no autor, 

pode-se interpretar que a empresa só vai gerar lucro, no conceito da teoria 

microeconômica, caso haja essa interferência para players que efetivamente poderiam 

competir mais forte com empresa que se insiram nos mercados onde as Lojas Quero-

Quero atuam. 

A figura abaixo demonstra a falta de competição das Lojas Quero Quero de 

grandes varejistas, atuando em 92% dos casos em cidades onde não há a competição das 

demais destacadas. 
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FIGURA 18: PROPORÇÃO DAS CIDADES SEM COMPETIÇÃO DE UMA GRANDE VAREJISTA 

FONTE: RELATÓRIO SELL-SIDE BTG 

 

5. METODOLOGIA 

A análise fundamentalista tem como finalidade avaliar opções de investimento a 

partir do processamento de dados obtidos junto às empresas, associados a compreensão 

da conjuntura macroeconômica e do panorama setorial onde a companhia está inserida, 

passando pela análise retrospectiva de suas demonstrações financeiras e realizando 

previsões para o seu desempenho. A partir desta análise pode-se construir uma 

estimativa do valor justo de uma empresa, respaldando as decisões de investimentos. A 

análise fundamentalista tem como premissa principal que o valor justo para uma 

empresa se dá pela definição da sua capacidade de gerar lucros futuros. (KOBORI, 

2019) 

A referida análise é uma das estratégias que têm sido empregadas com o intuito 

de aumentar os lucros provenientes do mercado de ações. Os mercados de títulos 

encontram-se entre os mercados mais competitivos, em razão do grande número de 

compradores e vendedores e à relativa homogeneidade como consequência do 

conhecimento generalizado acerca dos preços e de outros dados financeiros relevantes.  

Entende-se que o valor de mercado de uma empresa define-se pela cotação das 

suas ações na Bolsa, multiplicada pelo número total de ações que formam seu capital. 

Para o cálculo correto do valor de mercado devem ser consideradas as cotações em 

Bolsa de cada tipo de ação (ordinárias e preferenciais) e avaliadas pelas quantidades de 
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cada tipo no capital da empresa. Contudo, grande parte dos negócios não tem os dois 

tipos na Bolsa, razão pela qual se utiliza como referência a cotação da ação mais líquida 

para realizar o cálculo. 

O intuito da análise fundamentalista é identificar os títulos que estão sendo 

vendidos com valores abaixo de seus preços de equilíbrio. Ao adquirir estes títulos e 

mantê-los ao tempo em que seus preços se elevam, até o equilíbrio, o comprador obterá 

um ganho de capital que incrementará o retorno oriundo da retenção desse título. O 

primeiro ponto para a análise fundamentalista é encontrar títulos que estão sendo 

vendidos a preços abaixo do preço de equilíbrio, de tal forma que à medida que os 

preços se aproximem dos preços de equilíbrio, os retornos são maiores que os custos de 

tê-los na carteira.  

O ‘retorno mais elevado’ abrange a seguinte concepção: os preços de mercado 

são definidos em função de fluxos de caixa esperados. O fato de que tais fluxos são 

descontados assegura um aumento no preço ao longo do tempo mesmo para títulos 

equilibrados. O valor desse aumento depende do "grau de risco" do título. O investidor, 

ao realizar a análise fundamentalista, crê que, para um determinado nível de risco, e 

para uma dada taxa de aumento de preços, ele pode selecionar uma carteira que se 

elevará o suficiente em termos de preços, em relação à carteira média naquela classe de 

risco, de modo à compensar o custo de realizar a análise.  

A análise fundamentalista pode conter duas perspectivas distintas, as análises 

Top Down e as análises Bottom Up. A análise Top Down se caracteriza de forma que a 

influência básica do valor de uma ação advém predominantemente de fatores 

macroeconômicos que influenciam diretamente o valor da companhia, e a análise 

bottom up usa todas as variáveis disponíveis dentro de um modelo determinado para 

calcular o valor justo da companhia (Póvoa, 2012).   

 “O fato de haver elevação de inflação simplesmente não seria suficiente para se 

recomendar a venda de ações” (Póvoa, 2012, pg.9) se referindo aos possíveis motivos 

de venda de uma empresa em uma abordagem top-down. O estudo das Lojas Quero 

Quero abordará análises macroeconômicas, mas o valor da ação da companhia vai ser 

baseado em premissas usando todas as variáveis disponíveis do modelo, caracterizando-

se como uma análise bottom up.  



38 
 

‘ 

A metodologia que será utilizada para avaliar o valor real da empresa será um 

modelo de valuation onde através da tomada de premissas por meio de uma análise 

qualitativa do negócio, calcularemos a previsão de fluxo de caixa descontado da 

empresa para o acionista.  

Há diversas metodologias para realizar a avaliação de ativos. Neste estudo será 

empregado o método para determinar o valor justo da empresa através da utilização de 

projeções de longo prazo. A fórmula abrange estes movimentos: 

EV = FCF1/(1+r) + FCF2/(1+r)^2 + ...... +(FCFn + VR)/(1+r)^n  

Onde:  

● EV = Valor do Empreendimento 

● FCF = Fluxo de Caixa Livre da Firma 

● r = Custo Médio Ponderado do Capital da Empresa (WACC)  

● VR = Valor da Perpetuidade 

Para realizar o cálculo de perpetuidade para o fluxo de caixa livre deve-se 

calcular o Valor Residual da empresa para os períodos subsequentes aos incluídos na 

projeção. Assim, o Valor da Perpetuidade é obtido através da seguinte fórmula:  

VR = FC / (r - g) 

Onde:  

● VR = Valor da Perpetuidade 

● FC = Fluxo de Caixa de um ano utilizado para o cálculo do EV 

● r = Custo Médio Ponderado do Capital da Empresa (WACC)  

● g = Taxa de crescimento esperada para o fluxo de caixa (em 

perpetuidade) 

A variável Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) mostra-se como uma 

peça-chave para determinar o valor atual da empresa, visto que é a própria taxa de 

desconto a ser aplicada aos fluxos de caixa projetados, cujo cálculo segue a seguinte 

fórmula: 

WACC = [Kd (1-t) (D/T)] + [Ke (E/T)] 

 Onde:  
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● Kd = Custo da dívida 

● Ke = Custo do Capital Próprio (Custo do Equity)  

● t = Alíquota de Imposto de Renda  

● D/T = Participação do Capital de Terceiros no Passivo Total  

● E/T = Participação do Capital Próprio no Passivo Total  

O Custo da dívida (Kd) é descrito na taxa de juros efetiva da dívida onerosa da 

empresa, e o Custo do Capital Próprio (Equity) define-se a partir do modelo CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) e calcula-se conforme a fórmula:  

Ke = Rf + [β (Rm - Rf)]  

Onde:  

● Ke = Custo do Capital Próprio 

● Rf = Taxa Livre de Risco do Mercado  

● β = Beta da Ação  

● Rm – Rf = Prêmio Esperado pelo Risco do Investimento 

No conceito do CAPM, foi determinada a existência de uma relação linear entre 

o retorno esperado para um ativo e seu risco sistemático. Assim, define-se o custo do 

capital próprio por meio da admissão de uma taxa livre de risco, associada a um prêmio 

extra aguardado pelo risco assumido no investimento. Sobre este prêmio de risco aplica-

se a representação do risco sistemático, ou beta (β). Assim, o beta mede a sensibilidade 

da ação em análise considerando o comportamento do mercado num determinado 

período. O Beta representa o coeficiente angular da reta de regressão onde são plotados 

os retornos da ação e do mercado naquele período. Mostra-se como uma referência 

estatística, e pode ser obtido pelo quociente da seguinte formula:  

β = 𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑒 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛ç𝑖𝑎 𝑑𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
  

Quando uma ação tem β de valor 1 ela acompanha exatamente o mercado. As 

empresas de maior risco são aquelas cujas ações sobem ou caem em Bolsa de maneira 

mais agressiva que o índice do mercado. Empresas mais conservadoras têm β menor 

que 1, ou seja, variam de forma mais branda que o mercado.  
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Com base no exposto, o valor justo abrange o Valor do Empreendimento, 

deduzida a dívida onerosa da empresa, líquida das suas aplicações financeiras ou outros 

títulos negociáveis conforme a fórmula.  

Valor Justo = Valor do Empreendimento (ou EV) - D + I  

Onde:  

● D = Valor de mercado da dívida onerosa da empresa  

● I = Valor dos títulos mais caixa  

Portanto, o valor justo de uma empresa pode ser calculado pelo valor presente 

dos fluxos de caixa livres projetados, deduzido de sua dívida líquida. 

 

5.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

A metodologia do fluxo de caixa descontado tem como fundamento o conceito 

de que o valor do dinheiro varia com o tempo. Determina que o valor de um ativo é a 

soma dos valores presentes e seus fluxos de caixa futuros. Segundo Copeland, Koller e 

Murrin (2000), na técnica do discounted cash flow (DCF), o valor de uma empresa 

compõe-se nos fluxos de caixa previstos para o futuro, deduzidos a uma taxa que 

indique o risco associado a estes fluxos, como determina a seguinte fórmula: 

∑

𝑡=𝑛

𝑡=1

𝐶𝐹1

(1 + 𝑟)𝑡 
 

Onde  

● n é a vida útil do ativo;  

● CFt é o fluxo de caixa esperado no período t; 

● r é a taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa 

esperados; 

 

5.2 FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA 

Damodaran (1997) esclarece que o fluxo de caixa para o acionista configura-se 

em uma medida do que a empresa pode pagar como dividendos. O fluxo de dividendos, 

quantia que a empresa realmente pagou ou pagará aos acionistas, pode ser diferente do 
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fluxo de caixa líquido dos acionistas, valor gerado pela empresa. Entre essas razões 

destacam-se: o desejo dos acionistas por estabilidade em relação à política de 

dividendos e a necessidade de investimentos futuros da empresa.  

O fluxo de caixa para os acionistas traduz-se pelo fluxo líquido após as 

consequências de todas as dívidas tomadas para completar o financiamento da empresa, 

ou seja, fluxos de caixa relacionados aos juros, amortizações e novos endividamentos. 

Para calcular do valor do patrimônio líquido no conceito do acionista (VEA) é utilizado 

o fluxo de caixa livre (FCFF) deduzindo os valores da despesa financeira líquida de seus 

efeitos tributários, bem como as amortizações de financiamentos inclusos ingressos de 

novos passivos financeiros. Assim, tem-se o fluxo de caixa livre para os acionistas 

(FCFE):  

FCFE = FCFF – Despesas Financeiras – Amortização de Dívida + Novas 

emissões de Dívida 

Em seguida, esse valor deve ser descontado pela taxa de custo do capital próprio 

(Ke) e ao resultado soma-se o valor dos ativos financeiros a valor de mercado na data da 

avaliação, conforme a fórmula a seguir:  

(∑∞
𝑡=1

𝐹𝐶𝐶𝐸

(1+𝐾𝑒)𝑡) + 𝐴𝐹 => 𝑉𝐸𝑎 =  (∑∞
𝑡=1

𝐹𝐶𝐹𝑡+𝐷𝐹𝑡+𝑁𝐶𝑇𝑡

(1+𝐾𝑒)𝑡 ) + AF 

Onde 

● VEA é o valor do patrimônio líquido no conceito do acionista;  

● FCFt é o valor do fluxo de caixa livre no período t;  

● DFt é a despesa financeira no período t;  

● NCTt representa a necessidade de capital de terceiros (podendo ser 

positiva ou negativa) no período t;  

● Ke é o custo de capital próprio;  

● AF representa os ativos financeiros a valor de mercado na data da 

avaliação. 

 

5.3 FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA 

A partir do conceito de fluxo de caixa livre, pode-se calculá-lo para a firma 

(FCFF) e, consequentemente, o valor do patrimônio líquido para a empresa. Os fluxos 
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de caixa livres para a firma são o somatório dos fluxos de caixa para todos os detentores 

de direito da empresa. A partir do FCFF descontado pelo custo médio ponderado de 

capital (WACC), e da soma dos valores de mercado dos ativos e passivos financeiros na 

data da avaliação, tem-se valor do patrimônio líquido, conforme demonstra a formula a 

seguir: 

VEf = ∑∞
𝑡=1

𝐹𝐶𝐹𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡 − 𝐷 

onde:  

● VEf é o valor do patrimônio líquido para a firma;  

● FCFt é o valor do fluxo de caixa livre no período t;  

● WACC é o custo médio ponderado de capital; 

● D representa o somatório dos valores de mercado dos ativos e passivos 

financeiros na data da análise.  

Damodaran (1997) esclarece que as diferenças entre o FCFF e FCFE provêm 

dos fluxos de caixa associados com dívidas e outros direitos não relacionados ao 

patrimônio. Para empresas que mantêm um nível adequado de endividamento e 

patrimônio e utilizam os títulos de dívida emitidos para financiar pagamentos de 

principal, o FCFF será maior do que o FCFE·.  
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6. ANÁLISE FINANCEIRA 

6.1 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS 

A análise das demonstrações financeiras, não importa o ramo e o porte da 

empresa, indica os pontos fortes e fracos de desempenho financeiro e operacional. A 

identificação desses pontos pode ser usada para melhorar o desempenho da cooperativa, 

através da correção das não conformidades detectadas. Essa análise, indica se a empresa 

é um investimento rentável, e tem como seus pilares principais o Balanço Patrimonial, 

Fluxo de Caixa, e DRE. 

O Balanço Patrimonial da companhia, exposto na figura abaixo, demonstra a 

situação financeira da empresa a partir de uma visualização dos ativos, passivos, e 

patrimônio líquido. 

 

FIGURA 19: BALANÇO PATRIMONIAL 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 
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A DRE da companhia, exposto na figura abaixo, demonstra se as operações da 

empresa estão gerando lucro ou prejuízo a partir de uma análise de receita, custos e 

despesas. 

 

FIGURA 20: DRE 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 

 

O fluxo de caixa, exposto na tabela abaixo, demonstra a geração de caixa da 

companhia a partir de uma análise do fluxo de caixa operacional, de investimento, e de 

financiamento. 
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FIGURA 21: FLUXO DE CAIXA 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 
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6.2 ANÁLISE DOS INDICADORES FINANCEIROS 

 A receita líquida da empresa demonstrou forte evolução nos últimos anos. 

Passou de um faturamento de R$ 972 Milhões de reais para R$ 1,621 Bilhões de reais 

entre 2017-2020. Utilizando o método de Compound Annual Growth Rate (CAGR), que 

mostra a taxa de crescimento anual composta pela fórmula (Valor Final/Valor 

Inicial)^(1/(anos-1)), pode-se observar um crescimento de 18.6% ao ano da empresa,. 

 

FIGURA 22: EVOLUÇÃO RECEITA 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 

 O EBITDA, por sua vez, que representa o lucro operacional da empresa 

somando a depreciação e amortização, mostrou um crescimento ainda mais forte, 

crescendo de R$ 82 Milhões em 2017 para R$214 Milhões em 2020, com um CAGR de 

37.5%. 
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FIGURA 23: EVOLUÇÃO EBITDA 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 

 

 Por fim, o lucro líquido que complementa com esses outros indicadores como os 

mais importantes na DRE, seguiu o mesmo crescimento forte. Em 2020 apresentou um 

valor de R$ 67,8 Milhões de reais, um crescimento anual de 58% quando comparado a 

2017, que teve R$ 17,2 Milhões de lucro nas operações.  

 

FIGURA 24: EVOLUÇÃO LUCRO LÍQUIDO 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 

 

 Olhando para o fluxo de caixa, mais especificamente o fluxo de caixa 

operacional, que assim como o EBITDA e Lucro Líquido está relacionado a 

remuneração da governança (conforme destacado na seção “Remuneração – 4.2.4”), 

vinha de um bom crescimento entre 2017-2019, crescendo de R$65,7 Milhões para R$ 

121,6 Milhões de reais. Entretanto, esse indicador é intensamente dependente do capital 

de giro, e durante a pandemia as Lojas Quero Quero aumentaram demasiadamente seu 

estoque para se proteger, o que levou a uma redução do fluxo de caixa operacional para 

R$ 43,2 Milhões de reais. 
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FIGURA 25: EVOLUÇÃO DO FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 

FONTE: RELAÇÃO COM INVESTIDORES (PLANILHA DE RESULTADOS) 

  

 No geral, a evolução desses indicadores demonstra um sucesso da companhia 

nos quatro últimos anos. A diretoria estatutária conseguiu entregar bons resultados de 

acordo com os interesses dos acionistas. 
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7 VALUATION 

7.1 PROJEÇÃO RECEITA 

Para projeção da distribuição da receita, isso é, a porcentagem referente as suas 

três linhas de operação15, foi utilizado uma média dos últimos quatro trimestres. Essa 

média é representada como 76.5% da receita obtida por vendas de mercadorias, 20.2% 

para serviços financeiros, e 3.3% para os cartões de crédito. Já em relação ao seu 

crescimento, a análise foi fundamentada no quanto a empresa deve crescer no varejo, na 

medida que o crescimento nessa sua atividade principal, eleva também as receitas 

secundárias dos serviços financeiros e cartões de crédito.  

Para obter esses valores, foi necessário fazer uma projeção de quantas novas 

lojas a empresa vai botar em operação, sua área, e a produtividade das lojas 

(Receita/m2). 

De acordo com a gestão da empresa, deve-se abrir entre 70-80 novas lojas por 

ano entre 2021-2023. A partir de 2024, projeta-se uma redução no ritmo de abertura de 

novas lojas, devido a maturação das lojas nas áreas mapeadas pela companhia como 

possíveis locais para novas lojas (Formulário de Referência, 2020). Para a produtividade 

das lojas, a projeção foi baseada nos índices de 2019, devido ao fechamento de algumas 

lojas durante a pandemia que enviesariam o valor. 

Portanto, para os próximos 5 anos, 2021-2025, foi projetado um aumento de 245 

lojas, de média de 686 m2. A receita/m2 que foi considerada é de R$ 7217 reais anuais. 

Ou seja, a cada novo metro quadrado das lojas Quero Quero no mercado, representa um 

aumento de mais de 7 mil reais em vendas. 

Na figura abaixo pode-se observar a projeção da receita bruta pelos próximos 5 

anos.  

 

 
15 Varejo, Serviços financeiros, Cartão de crédito 
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FIGURA 26: PROJEÇÃO RECEITA 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

7.2 PROJEÇÃO CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS 

Os custos, são aqueles relacionados ao valor pago pela companhia sobre as 

mercadorias vendidas, conhecidos como os Cost of Good Solds (COGS). Projeta-se 

esses custos como porcentagem da receita, na medida em que o aumento de mercadorias 

vendidas, obrigam a companhia a comprar mais de seus fornecedores. Com o 

crescimento das vendas, conforme projetado na seção acima, é de se esperar um 

aumento no poder de barganha com os fornecedores, devido ao aumento de escala. Na 

projeção desses custos, foi considerado uma redução de meio porcento (-0.5%) ao ano 

comparando-se com 2019. 

 

FIGURA 27: PROJEÇÃO CUSTOS 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

As despesas operacionais também podem ser observadas a partir de uma 

porcentagem da receita bruta, e assim como os custos, também envolvem ganhos de 

escala com o crescimento das vendas. Para as despesas, acredita-se que esse ganho é 

menor, e só é observável em relação as vendas. Na projeção foi considerado uma 

redução de 0.25% ao ano nas despesas de vendas em relação a receita bruta, na medida 

em que um aumento das vendas gera um ganho de eficiência operacional 16. Em relação 

as despesas gerais e administrativas, não foi projetado nenhum ganho de escala, ou seja, 

foi utilizado a mesma proporção sobre a receita bruta de 2020 (7.5%). Já as outras 

 
16 As despesas de vendas são gastos com os funcionários para venda de mercadorias. 

Acredita-se que o aumento de uma unidade vendida não é repassado proporcionalmente a sua 
despesa, e portanto, projeta-se esse ganho. 



51 
 

‘ 

despesas operacionais, essa não tem qualquer relação com o faturamento, e portanto, foi 

projetado para os próximos 5 anos o mesmo valor de 2020. 

 

FIGURA 28: PROJEÇÃO DAS DESPESAS OPERACIONAIS 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

Com a projeção desses indicadores, obtemos o lucro bruto e operacional da 

empresa, que é destacado no gráfico abaixo: 

 

FIGURA 29: PROJEÇÃO DO LUCRO OPERACIONAL 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

7.3 PROJEÇÃO DESPESA FINANCEIRA 

Além dos custos e despesas operacionais, projeta-se também as despesas 

financeiras. As despesas financeiras, diferentemente das outras, não tem relação com a 

receita bruta, sendo analisada a partir da dívida líquida da empresa.  

Para isso, deve ser calculada a evolução da dívida da companhia, que é projetada 

a partir de um múltiplo sobre o EBITDA. Com os cálculos de receita, custos, e despesas 

projetados nas seções anteriores, obtivemos os lucros operacionais, faltando apenas 

somar a depreciação e amortização (D&A) para se obter o EBITDA. O D&A, por sua 

vez, é calculado como proporção da receita bruta. A tabela abaixo demonstra as 

projeções para depreciação e amortização, considerando o mesmo percentual do ano 

passado (2020). 
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FIGURA 30: PROJEÇÃO DA DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

Na figura abaixo, pode-se observar o EBITDA projetado para a companhia, 

conforme o calculo destacado acima. 

 

FIGURA 31: PROJEÇÃO DO EBITDA 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

A partir do EBITDA e da dívda da empresa, que é a soma dos empréstimos e 

financiamentos no passivo circulante e não circulante (Balanço Patrimonial), pode-se 

observar na tabela abaixo os múltiplos Dívida/EBITDA da empresa nos últimos 4 anos, 

e a projeção da dívida assumindo o mesmo múltiplo de 2020.  

 

FIGURA 32: PROJEÇÃO DA DÍVIDA BRUTA 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

Agora que temos a projeção da dívida bruta, podemos projetar o resultado 

financeiro da empresa, como pode ser observado na tabela abaixo. 

 

 

FIGURA 33: PROJEÇÃO DA DESPESA FINANCEIRA 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 
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7.4 PROJEÇÃO RESULTADO  

A simulação feita nas seções anteriores, deram origem a projeção de resultados 

da empresa, como pode ser observado na tabela abaixo 

 

FIGURA 34: PROJEÇÃO DOS RESULTADOS 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

7.5 PROJEÇÃO CAPITAL DE GIRO 

O capital de giro é um elemento fundamental para analisar o dinheiro necessário 

para manter a empresa funcionando. A sua formula é definida como: Contas a Receber 

+ Estoque – Contas a pagar. Esse valor não precisa necessariamente ser positivo, muitas 

empresas conseguem funcionar com um capital de giro negativo. Isso acontece quando 

a empresa tem prazos longos com os seus fornecedores, e consegue girar rápido o seu 

estoque e receber rápido o pagamento pela venda das mercadorias. 

A projeção do capital de giro é feita a partir de uma conta que projeta o número 

de dias para cada um desses elementos acontecerem. Os cálculos são baseados nas 

fórmulas abaixo: 

• Dias Contas a Receber: (Contas a Receber/ Receita Bruta) * 365 

• Dias Contas a Pagar: (Contas a Pagar/ COGS) * 365 

• Dias Estoque: (Estoque/ COGS) *365 
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Ao projetar o número de dias do estoque, contas a receber, e contas a pagar, é 

necessário fazer a conta inversa para projetar sua evolução. Na projeção dos dias, foi 

utilizado como premissa uma redução (melhora) de 2 dias para o estoque e as contas a 

receber, e um aumento (melhora) de dois dias no contas a pagar até 2023, e depois se 

manter constante. Essas premissas foram utilizadas com base no alinhamento desses 

quesitos com a remuneração da gestão, que tem como uma das suas metas a geração de 

caixa operacional. Além disso, pode-se esperar uma melhora devido ao aumento de 

barganha com os fornecedores ao elevarem suas vendas, uma melhor gestão de estoque 

com o aumento do número de lojas, e maior eficiência de cobrança com o Verde Card.  

 

FIGURA 35: PROJEÇÃO DO CAPITAL DE GIRO 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

 

7.6 PROJEÇÃO CAPEX 

 O CAPEX representa os investimentos e aquisição de bens de valor de uma 

empresa. No caso das Lojas Quero Quero, esse é dividido em 3 dados; Abertura de 

novas lojas; Reformas e Projetos em Lojas; e Logística, TI e outros. A figura abaixo 

demonstra o quanto foi gasto (em R$ Milhões) com CAPEX e sua divisão nos últimos 

anos. 

 

 

FIGURA 36: CAPEX (2017-2020) 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 
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As premissas para os gastos em novas lojas, serão baseadas na previsão de 

quanto custa a abertura de uma nova loja, calculado sobre a divisão de quanto foi gasto 

em 2020 em abertura de novas lojas e quantas lojas foram abertas. Em 2020, foram 

gastos R$ 15 Milhões com a abertura de 49 novas lojas, o que equivale a um custo de 

R$ 305,356 para abertura de uma loja. Nas projeções utilizadas no modelo, foi tomado 

como base a abertura anual de 75 novas lojas entre 2021-2023, e 10 novas lojas anual 

entre 2024-2025. 

 

 

FIGURA 37: CAPEX (NOVAS LOJAS) 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS 

DA COMPANHIA 

  

Em relação as premissas tomadas para a seção “Reformas e Projetos em Lojas” 

foram baseado no numero total de lojas de 2020 e quanto foi gasto por loja em suas 

reformas na média. O ano de 2020 finalizou com 396 lojas, e foi gasto um total de R$ 

13.6 Milhões de reais. O investimento gasto por loja foi de R$ 34,323. Será projetado 

esse valor sobre o número de lojas da empresa para calcular o investimento total em 

reformas.  

 

 

FIGURA 38: CAPEX (REFORMAS E PROJETOS EM LOJAS) 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS DA 

COMPANHIA 

 

 O investimento em “Logística, TI, e outros” projetamos uma manutenção dos 

valores gastos em 2020. A figura abaixo mostra a projeção do CAPEX total.  
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FIGURA 39: CAPEX (TOTAL) 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS DA 

COMPANHIA 

 

7.7 VALUATION - FCFE 

Com base no exposto, apresenta-se o objetivo principal deste estudo que se 

refere a determinação do valor de mercado das Lojas Quero Quero e o valor proposto 

para suas ações ao mercado. Faz-se necessário compreender que a projeção das taxas de 

crescimento, o custo médio de capital e as taxas de desconto que a empresa vai projetar 

para os próximos anos são fatores importantes para a correta determinação de seu valor 

de mercado. Deste modo, foram projetados os fluxos de caixa livre para a empresa para 

os próximos cinco anos trazidos a valor presente. Em seguida, determinou-se o valor do 

fluxo de caixa livre para a perpetuidade o qual também foi descrito em valores atuais.  

Em primeiro lugar, deve ser destacado o custo do equity (Ke) utilizado, como foi 

exposto anteriormente (“Metodologia – Seção 5”). Nesse caso, como as projeções foram 

feitas em termos nominais, deve-se considerar também a inflação. Para a consideração 

das variáveis que complementam o cálculo do “Ke”, foi utilizado um Beta de 0.57 

(Oceans14, 2021), uma taxa livre de risco de 3.5% que nada mais é do que a taxa Selic, 

uma inflação projetada de 3.5% (Focus), e um prêmio esperado pelo risco do 

investimento de 10%, que é o mais comum a ser usado entre analistas de ações para tal 

fim. Calculando esses valores, conclui-se um Ke de 9.5%, que foi utilizado como a taxa 

de desconto do modelo. 

 

FIGURA 40: COMPOSIÇÃO KE 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS DA 

COMPANHIA 
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Para a projeção do FCFE, foi utilizado as premissas nas seções de projeção da 

tese. Os valores implicam em uma projeção de crescimento anual do lucro líquido, 

utilizando o método de CAGR, de 20.4% ao ano entre 2021-2025. Como visto na 

“seção 6 - análise financeira”, são números completamente realistas quando se compara 

o que a empresa cresceu nos últimos anos.  

Para tanto, elaborou-se o quadro explicativo com a demonstração das taxas e do 

fluxo de caixa projetado. 

 

FIGURA 41: FCFE 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS DA 

COMPANHIA 

 

  

A empresa tem um Market cap, valor definido no mercado, de R$ 4.236.499.800 

inferiores aos fluxos de caixa trazidos a valores presente no modelo, que somaram R$ 

4,879,639,940. Portanto, pode-se considerar que as lojas Quero Quero, de acordo com o 

valuation da tese, está abaixo de seu valor justo. Considerando o número de ações e o 

Market cap de mercado, e o Market cap projetado como o “valor justo” no modelo, 

pode-se inferir um upside de 15.2% da ação, no qual acredita-se que valem R$ 26,05, 

acima do valor de mercado de R$ 22,62. 

 

FIGURA 42: VALOR JUSTO LOJAS QUERO QUERO 

FONTE: ELABORAÇÃO DO AUTOR COM BASE NAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS DA 

COMPANHIA 
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8.  CONCLUSÃO 

Realizar a avaliação de uma empresa para investir ou acompanhar sua saúde 

financeira mostra-se interessante. O valuation mostra-se como uma perspectiva bastante 

utilizado no mercado para identificar o valor de uma determinada empresa, mas é um 

assunto pouco abordado na literatura. 

O presente estudo buscou atender aos objetivos elencados, e ainda descrever as 

especificidades sobre a temática, frisando ainda a importância de cada indicador dentro 

do contexto e da análise fundamentalista realizada. As lojas Quero Quero apresentam-se 

como uma boa oportunidade de investimento, haja vista que estão em franca expansão.  

Verifica-se que inicialmente, o cenário da pandemia afetou os resultados da 

empresa, mas diversos fatores já atuam para impulsionar positivamente os resultados. 

Com base no exposto, uma análise financeira assim como a análise fundamentalista 

promovem informações necessárias para a realização valuation de uma determinada 

empresa em um determinado momento para determinar o quanto ela vale. Os resultados 

indicam quando as ações estão acima ou abaixo do valor, além de permitir acompanhar 

a saúde financeira da empresa. 

Depreende-se que as ações das Lojas Quero Quero deveriam ser vendidas por 

R$ 26,05, acima do valor de mercado atual (R$ 22,62). A realização desse estudo indica 

uma boa oportunidade de “compra” da empresa na medida em que a um risco/retorno 

favorável para o investimento.    
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