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RESUMO

Saber se o preco de mercado de uma acdo estd caro ou barato e qual o potencial de
valorizagdo desse ativo, sdo dividas que passam na cabega de qualquer investidor. A
utilizagdo das ferramentas de analise fundamentalista tem ganhado cada vez mais aderéncia, o
processo de valuation, ou avaliacdo de empresas, ¢ tido como uma das areas mais nobres das
finangas empresariais, assim como uma das mais complexas, devido ao grande nimero de
variaveis e conhecimento envolvido na analise. O trabalho teve como objetivo a revisdo dos
principais métodos de valuation e, a partir da escolha de um deles, precificar a agdo da CPFL
Energia, importante empresa do setor elétrico brasileiro. Por meio do uso do Fluxo de Caixa
Livre para a Empresa (FCFF), chegou-se ao preco justo de R$ 24,14 para a agdo CPFE3, com

recomendacdo de manutencao para o curto prazo e de compra para o longo prazo.

Palavras-chave: Valuation, avaliacdo de empresas, precificacdo de agoes, FCFF, CPFL

Energia e CPFE3.



ABSTRACT

To know if the market value of a share has a high or a low price and what is the
increase potential of these stock, are questions that any investor has in the mind. The use of
fundamentalist analysis tools have gained increasing adherence, the process of valuation, or
appraisal of companies, is considered one of the noblest areas of business finances, as well as
one of the most complex due to the large number of variables and knowledge involved in the
analysis. The purpose of this study was to review the main methods of valuation, and from the
choice of one of them, pricing the CPFL Energia's stock, important company in the brazilian
electric sector. Through the use of Free Cash Flow to Firm (FCFF), reached at a fair price of
R$ 24.14 for CPFE3 stock, with recommendation for a short-term maintenance and

purchasing for a long term.

Keywords: valuation, appraisal of companies, precification of stocks, FCFF, CPFL

Energia and CPFE3.
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1 INTRODUCAO

Sdo muitos os desafios dos investidores e dos analistas no mercado de ac¢des. Para
obter €xito nos investimentos devem contar com uma combinacdo de técnica e equilibrio
emocional. Para os investidores novatos os desafios sdo ainda maiores, sobretudo se
comecarem investindo em uma época de crise econdmica.

As bolsas de valores sdo ambientes dinamicos, obrigando o investidor a manter-se
sempre atualizado, tanto que diversas variaveis de areas como, politica, economia, tecnologia,
entre outras podem alterar o seu estado ou tendéncia. Isso forca o investidor a ter que entender
e acompanhar o micro e o macroambiente em que esta inserida cada empresa de sua carteira.

Eventos do macroambiente que culminaram em crises que afetaram a bolsa de valores
sdo muitos, alguns exemplos de crise sdo o crash de 1929, a crise do petréleo em 1973, e por
ultimo a crise imobiliaria de 2008 nos EUA que tem reflexos até hoje em todo mundo. As
crises e seus efeitos modificam o comportamento do investidor, ¢ como o mercado financeiro
¢ baseado em confianca esses momentos sdo delicados e de muita incerteza, o que acarreta em
alta volatilidade nas cotagoes dos ativos.

Uma das frases mais usadas no mercado de a¢des ¢ que o investidor tem que “comprar
na baixa e vender na alta”. Porém perceber os momentos certos de compra e venda ndo sdo
simples, muito menos prever uma crise ou quando se estd saindo dela, ainda mais para os
pequenos investidores, que dispdem de um suporte de informagdes normalmente inferior aos
grandes investidores ou fundos de gestao de recursos de terceiros.

Quando falamos de mercados em desenvolvimento, ou que ndo atingiram a maturidade
como ¢ o caso do Brasil, os momentos de volatilidade sdo ainda maiores, pois a dependéncia
de capital estrangeiro ou capital especulativo € muito maior. Isso torna a missao do investidor
um pouco mais complexa.

Contudo o desenvolvimento de técnicas de andlise de investimentos vem se
aprimorando, nesse contexto a analise fundamentalista ganha cada vez mais importancia entre
os investidores, segundo Costa, Costa e Alvim (2011) pelo motivo de se preocupar mais com

o futuro do que com o passado de uma empresa.
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A contabilidade ¢ muito importante nesse processo, pois o uso de demonstracoes
contabeis ¢ muito frequente no processo de precificacdo das empresas. Da mesma maneira o
uso da matematica financeira ¢ imprescindivel, conceitos como, valor presente liquido (VPL),
taxa interna de retorno (TIR), fator de capitalizagdo e descapitalizagcdo de juros compostos,
precisam ser dominados.

O investidor pode fazer a escolha do método de precificacdo, sendo alguns deles:
Fluxo de Caixa Descontado, Avaliagdo Relativa por Multiplos Comparativos, Método do
Lucro Economico.

O uso dessas técnicas ainda ndo tem como objetivo prever quando uma crise
econdmica vai comecar ou acabar, quando a bolsa de valores vai subir ou vai cair, mas sim
chegar proximo de um valor justo de uma companhia, baseado nos fundamentos econdémico-
financeiros da empresa, do seu potencial de crescimento e das expectativas para o mercado
em que ela estd inserida. De posse dessas informagdes o investidor tera muito mais dados e
confianga para escolher os ativos que vdo compor sua carteira de investimentos e assim

montar uma estratégia e estabelecer metas e objetivos.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Existe o momento ou preco ideal para realizar a compra de um ativo? Que ferramentas
o investidor tem para auxilid-lo a selecionar os ativos?

Conhecer as principais caracteristicas de cada metodologia de precificacdo ¢ muito
importante, pois essas metodologias podem influenciar a decis@o de compra, manutencdo e
venda de um ativo. Por meio da andlise fundamentalista o investidor fard uma varredura em
dados macroecondmicos e microecondmicos que afetam o valor do ativo, o principal objetivo
¢ saber se o prego que o mercado esta praticando esta barato ou caro. Quando o ativo em
especifico ¢ uma acdo, existem diversas metodologias de precificagdo, porém algumas dessas
metodologias apresentam caracteristicas diferentes umas das outras, como maior acura em
determinados mercados e tipos de empresa, ou maior complexidade no desenvolvimento da
analise. Essas metodologias buscam uma faixa de preco justo para cada ag@o.

Com o crescimento do mercado de renda variavel no Brasil, surgiu um grande nimero

de novos investidores, esses muitas vezes ndo detém conhecimento das técnicas de analise de
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investimentos, ou utilizam ferramentas inadequadas para realizar tal analise. Outra situacao
bastante comum, ¢ a busca por informacgdo em sites de investimentos, nesse caso, muitas
vezes o0 investidor acaba por realizar uma aplicacdo financeira baseada em recomendagdes de
analistas, o que em muitas ocorréncias traz resultados frustrantes. Atualmente o mercado de
acOes brasileiro passa por um momento de alta volatilidade, gerando incerteza para
investimentos de longo prazo. Observando esse problema, o trabalho propde uma revisao das
teorias de valuation, a fim de analisar os melhores métodos de precificacdo de a¢des que um
investidor ou analista dispde, e assim tenham subsidios para realizar a melhor escolha dos

ativos e obtenham sucesso em suas estratégias, sobretudo quando elas forem de longo prazo.

1.2 OBIJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Precificar uma agdo listada na bolsa de valores de Sdo Paulo, a BMF&Bovespa,

utilizando uma técnica fundamentalista.

1.2.2 Objetivos Especificos

Relatar a conjuntura atual do setor;

Analisar os principais indicadores macroecondmicos;

Estabelecer as premissas necessarias ao calculo do prego justo da agao;

Utilizar o software Economatica para o calculo do prego justo da acio;
Determinar o prego-alvo da agao;

Verificar se ¢ o momento de realizar a compra, manutengdo ou venda de um ativo;

Destacar as vantagens e desvantagens do método de precificagdo escolhido.
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1.3 METODOLOGIA

A metodologia que sera utilizada nesse trabalho ¢ uma pesquisa exploratoria, que
pretende determinar o preco de uma agdo e a tendéncia de investimento sobre ela, e ainda
destacar as vantagens e desvantagens da técnica de analise de empresa utilizada no trabalho.
Primeiramente sera realizada uma pesquisa bibliografica que culminaré na sele¢do da técnica

a ser testada. Pretende-se revisar as principais técnicas utilizadas pelos analistas de mercado.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Em func@o da extensdo e complexidade das analises serdo utilizados dados de uma
empresa listada na BM&FBOVESPA no segmento Novo Mercado, a empresa escolhida
também faz parte do IBrX Indice Brasil. A escolha pelo segmento Novo Mercado se deve ao
fato de que nesse segmento o nivel de transparéncia das informacdes a respeito da empresa ¢é
maior, propiciando ao investidor um maior conjunto de dados, o que contribui para a analise.
A escolha do IBrX como indice deve-se ao fato do seu critério ser a negociabilidade e ndo
valor de mercado, também por ser um indice com um nimero maior de empresas que o
Ibovespa.

De acordo com a apresentagdo no site da BMF&BOVESPA, o “IBrX - Indice Brasil é
um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 acdes
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negocios e
volume financeiro”.

O indice IBrX ¢ composto por até 100 papéis de acdes classificadas em ordem
decrescente por liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade (medido nos ultimos
doze meses).

As agodes ainda devem atender cumulativamente alguns critérios para compor o indice:

a) estarem entre as 100 melhores classificadas quanto ao seu indice de

negociabilidade, apurados nos doze meses anteriores a reavaliagao;
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b) terem sido negociadas em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores a formacao da carteira.

Como complemento dos critérios acima, ressalta-se que companhias que estiverem sob
regime de recuperagao judicial, processo falimentar, situacdo especial, ou ainda que estiverem
sujeitas a prolongado periodo de suspensdo de negociacdo, ndo integrardo o IBrX.

O Novo Mercado ¢ um segmento de listagem de agdes, que implica na ado¢ao de um
conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da adogdo de uma
politica de divulgagdo de informagdes mais transparente e abrangente. As companhias listadas
no Novo Mercado s6 podem emitir acdes com direito de voto, as chamadas a¢des ordinarias
(ON).

Algumas das principais regras do Novo Mercado relacionadas a estrutura de
governanga ¢ direitos dos acionistas sdo:

O capital deve ser composto exclusivamente por acdes ordinarias com direito a voto;

No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas acoes pelo
mesmo preco (tag along de 100%);

Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a BM&FBOVESPA, a
empresa devera fazer oferta publica para recomprar as agdes de todos os acionistas no minimo
pelo valor econdmico;

O Conselho de Administragdo deve ser composto por no minimo cinco membros,
sendo 20% dos conselheiros independentes e 0 mandato maximo de dois anos;

A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das agdes em
circulagdo (free float);

Divulgacao de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios trimestrais com
demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados por um auditor
independente;

A empresa deverd disponibilizar relatorios financeiros anuais em um padrdo
internacionalmente aceito;

Necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes com valores mobiliarios da
companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

Cabe salientar que todos os dados obtidos das empresas neste trabalho sdo dados
externos e publicados ao mercado, de modo que a andlise foi feita nas mesmas condigdes que

um investidor qualquer poderia fazer.



2 A EMPRESA

A escolha da CPFL Energia se deveu, primeiro, pelo fato dela atender os critérios de
delimitagdo da pesquisa, que sdo estar listada no segmento Novo Mercado e compor o IBrX —
Indice Brasil. O segundo e principal motivo ¢é fato da empresa pertencer a um setor tradicional
da economia brasileira, o de energia elétrica, que era tido como estavel, e que recentemente
sofreu algumas importantes altera¢des, sobretudo no que diz respeito a sua regulagio.

As empresas do setor elétrico sdo empresas com algumas caracteristicas interessantes
como, boas pagadoras de dividendos, baixa volatilidade o que as torna ativos importantes de
se ter em uma carteira de investimento em agdes, principalmente para investidores mais
conservadores. Devido a natureza do negocio, os projetos de geracdo, distribuicdo e outros
envolvidos na atividade da empresa, sdo projetos de longo prazo, além disso, eles ocorrem por
meio de processo de concessdo realizado pelo estado, o que acarreta em regras bem definidas
e pré-estabelecidas. Porém o que vem agitando o setor ¢ justamente a mudanga das regras, por
meio da MP 579/2012 agora convertida em Lei 12.783/2013 a unido propos mudangas nas
verbas indenizatorias as empresas € uma modificacdo no célculo do valor da tarifa cobrada
dos consumidores. As medidas causaram efeitos ja sentidos em 2013 na receita das empresas
do setor, e esse ¢ um dos motivos pelo interesse de analise de uma empresa de energia
elétrica.

Outro quesito importante se deve a importancia estratégica do setor na economia
brasileira. Em busca de mais seguranca no fornecimento de energia, principalmente no que
tange a questdo de racionamento de energia, estd se buscando uma maior diversificacdo na
matriz energética brasileira. Segundo o Balanco Energético de 2013 divulgado pela EPE, em
2012, 76% da geracao de energia elétrica no Brasil se deu a partir de hidrelétricas, contudo
esse perfil estda mudando aos poucos, em 2011 eram 81,8%, o que mostra a introdugdo de
outras fontes de energia, como biomassa, edlica e térmica.

Pelas mudancas ocorridas no setor e por considerar a CPFL Energia uma das
principais empresas desse setor, pois além da grande participacdo no mercado de distribuicao
possui um portfolio de geragdo de energia dos mais diversificados. A CPFL recentemente

além dos efeitos das mudancas regulatorias passou por um importante ciclo de revisao
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tarifaria de algumas de suas concessoes, além disso, conta com projetos de diversificagdo e
expansdo da sua matriz energética, por tudo isso se optou por utilizar a CPFL Energia para o

desenvolvimento desse trabalho.

2.1 CPFL ENERGIA

As informagdes de descrigdo da empresa CPFL Energia foram coletadas no site de
relacionamento com o investidor da empresa, segue breve histdrico da empresa ¢ de suas
atividades.

A CPFL Energia ¢ uma holding que, por meio de suas subsididrias, distribui, gera e
comercializa energia elétrica no Brasil, nos mercados regulado e livre, atuando nos segmentos
de distribuigdo, geragdo, comercializagdo, servigos.

O capital social da CPFL Energia é composto por 962.274.260 a¢des ordinarias, as
acoes sdo negociadas na BM&FBOVESPA, no segmento de listagem "Novo Mercado", sob o
simbolo “CPFE3”, e na NYSE (New York Stock Exchange), na forma de ADRs (American
Depositary Receipts), sob o simbolo “CPL”. Cada ADR representa duas agcdes ordinarias.

A CPFL Energia ¢ lider no segmento de distribui¢do com 13,0% de market share por
meio de suas 8 distribuidoras, que juntas atendem 559 municipios e, em 2011, distribuiram
energia elétrica a 7,0 milhdes de clientes nos estados de Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Parana
e Minas Gerais.

No segmento de distribuicdo, a CPFL Energia controla as seguintes empresas:

e Companhia Paulista de For¢a e Luz (CPFL Paulista);

e Companhia Piratininga de For¢a e Luz (CPFL Piratininga);

e Rio Grande Energia S.A. (RGE);

e Companhia Luz e For¢a Santa Cruz (CPFL Santa Cruz);

e Companhia Leste Paulista de Energia (CPFL Leste Paulista);
e Companhia Sul Paulista de Energia (CPFL Sul Paulista);

e Companhia Jaguari de Energia (CPFL Jaguari);

e Companhia Luz e For¢ca de Mococa (CPFL Mococa).
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No segmento de comercializagdo de energia, por meio de sua subsidiaria a CPFL
Comercializacdo Brasil S.A. (CPFL Brasil), vende energia elétrica em todo o territorio
nacional. Sdo trés subsidiarias operacionais em que a participacdo ¢ diereta:

e CPFL Meridional;
e CPFL Sul Geradora;
e CPFL Cone Sul.

A CPFL Energia também controla a empresa CPFL Planalto.

No segmento de servigos de valor agregado por meio das seguintes subsidiarias
operacionais:

e CPFL Servicos;
e CPFL Atende;
e CPFL Total;

e Nect Servicos.

No segmento de geracdo de energia convencional por meio de sua subsidiaria CPFL
Geracdo de Energia S.A. (CPFL Geragdo), detém participacdo nas seguintes empresas:

e BAESA - Energética Barra Grande S.A.;

e CERAN - Companhia Energética Rio das Antas;
e ENERCAN - Campos Novos Energia S.A.;

e Foz do Chapec6 Energia S.A.;

e Centrais Elétricas da Paraiba S.A. — EPASA.

No segmento de geracdo de energia de fontes renovaveis (plantas de energia edlica, de
biomassa e pequenas hidroelétricas) por meio da CPFL Energias Renovaveis S.A. (CPFL
Renovaveis). Detém 63,0% de participacdo na CPFL Renovaveis por meio da CPFL Geragao.

A origem da CPFL ENERGIA estd na Companhia Paulista de For¢a e Luz - CPFL
Paulista, constituida em 16 de novembro de 1912, como resultado da fusdo de quatro
pequenas empresas de energia que atuavam no interior paulista.

A historia societaria da CPFL teve diversas etapas. Apos 15 anos sob controle privado
nacional, em 1927 a CPFL Paulista foi incorporada pelo grupo norte-americano American
Foreign Power Co. - AMFORP, permanecendo sob seu controle até¢ 1964, quando passou a
ser controlada pela Eletrobras, grupo estatal controlado pela Unido Federal. Em 1975, o
controle aciondrio da CPFL Paulista foi transferido para a Companhia Energética de Sao

Paulo - CESP, empresa controlada pelo Governo do Estado de Sdo Paulo. Em 07 de
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novembro de 1997, por meio de processo de privatizagdo, passou para o atual grupo
controlador. Em 2004, ocorreu a Oferta Publica Inicial (“IPO”), realizada em 29 de setembro.

A Companbhia ja realizou as seguintes aquisigdes:

Aquisicao dos 32,69% remanescentes da RGE em maio de 2006.

Aquisicdo de 11% de participagdo em Foz do Chapeco, aumentando sua participagdo
no consorcio da usina para 51%.

Aquisi¢do da Companhia Luz e For¢a Santa Cruz ("CPFL Santa Cruz”), em outubro
de 2006.

Aquisi¢do da holding CMS Energy Brasil (atualmente denominada CPFL Jaguaritna
S.A.), em abril de 2007.

Criacdo da CPFL Bioenergia e assinatura do contrato de parceria entre a CPFL
Bioenergia e a Baldin Bioenergia, em agosto de 2008, para o desenvolvimento do primeiro
projeto de geracdo a biomassa do Grupo CPFL;

Aquisicao, em setembro de 2009, de 51% do capital social das Centrais Elétricas da
Paraiba S.A. - EPASA, (“EPASA”), pela controlada CPFL Geracdo. A EPASA ¢ uma
sociedade por acdes de capital fechado, constituida com a finalidade especifica de
desenvolver, implementar, operar e explorar duas usinas termoelétricas, (“UTE
Termoparaiba” e “UTE Termonordeste’), ambas movidas a 6leo combustivel;

Aquisicao, em setembro de 2009, pela controlada CPFL Geragao, de 7 empresas para a
construcdo de parques eolicos: Santa Clara I Energias Renovaveis Ltda., Santa Clara II
Energias Renovaveis Ltda., Santa Clara III Energias Renovaveis Ltda., Santa Clara IV
Energias Renovaveis Ltda., Santa Clara V Energias Renovaveis Ltda., Santa Clara VI
Energias Renovaveis Ltda. e Eurus VI Energias Renovaveis Ltda;

Criagdo, em outubro de 2009, da CPFL Bio Formosa e assinatura, em novembro de
2009, do contrato de parceria entre a CPFL Bio Formosa e o Grupo Farias, para o
desenvolvimento do segundo projeto de gera¢do a biomassa do Grupo CPFL (Projeto Baia
Formosa);

Criagdo, em janeiro de 2010, da CPFL Bio Buriti, CPFL Bio Ipé e CPFL Bio Pedra e
assinatura, em marco de 2010, do contrato de parceria com o Grupo Pedra Agroindustrial,
para o desenvolvimento de trés projetos de geragdo a biomassa do Grupo CPFL (Projeto
Pedra);

Aquisicao, em julho de 2010, pela controlada CPFL Geracao, de 6 empresas para a
construcdo de parques edlicos: Campo dos Ventos I Energias Renovaveis S.A., Campo dos

Ventos II Energias Renovaveis S.A., Campo dos Ventos III Energias Renovaveis S.A.,
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Campo dos Ventos IV Energias Renovaveis S.A., Campo dos Ventos V Energias Renovaveis
S.A. e Eurus V Energias Renovaveis S.A.;

Em 7 de abril de 2011, foi firmado um Contrato de Compra e Venda para a aquisi¢cdo
de 100% das agdes da Jantus SL. A Jantus possui: (i) quatro parques eodlicos em operacao no
estado do Ceara com capacidade instalada de 210 MW e contratos de 20 anos de prazo com a
Eletrobras para a venda de energia, e (i) um portfolio de projetos de fazendas edlicas com
capacidade total instalada de 732 MW nos estados do Ceara e Piaui, dos quais 412 MW ja
foram certificados e estdo qualificados para participagdo nos proximos leildes de energia. A
aquisi¢do foi concluida em 19 de dezembro de 2011, quando cumpridas determinadas
condicles estabelecidas no Contrato de Compra e Venda, incluindo autoriza¢des das
autoridades legais, ainda deve ser ratificada pelos acionistas;

Em 19 de abril de 2011, foi firmado um Contrato de Joint Venture com a Energias
Renovaveis S.A. (“ERSA”) para combinar ativos e projetos relacionados a fontes de energia
renovavel (plantas de energia eolica, de biomassa e pequenas hidroelétricas). A joint venture
envolveu: (i) a transferéncia de pequenas hidroelétricas de propriedade da e operadas pela
CPFL Geragdo para determinadas das suas subsidiarias; (ii) a organizacdo de uma empresa
controlada (“Nova CPFL”) pela CPFL Geracao e CPFL Comercializagdo Brasil S.A. (“CPFL
Brasil”), que seria proprietaria e operaria empresas de energia eolica, de energia de biomassa
e pequenas hidroelétricas anteriormente operadas por estas; (iii) a incorporacdo da Nova
CPFL pela ERSA, da qual a CPFL Geragao e CPFL Brasil seriam proprietarias de 63,0%; e
(iv) a alteracdo da razdo social da ERSA para CPFL Energia Renovaveis S.A. A joint venture
foi concluida em 24 de agosto de 2011, em conformidade com determinadas condig¢des
estabelecidas no Contrato de Joint Venture, incluindo autorizagdes de autoridades legais, a
reestruturacdo das subsidiarias ¢ com as condi¢des estabelecidas no Contrato de Compra e
Venda de aquisi¢ao da Jantus. O Contrato de Joint Venture foi ratificado pelos acionistas na

Assembleia  Geral Extraordinaria ocorrida em 19 de dezembro de 2011.



3 REVISAO TEORICA

3.1 RISCO E RETORNO DE ATIVOS ISOLADOS

Qualquer investidor realiza um investimento para obter um retorno positivo, por isso
antes de fazer o investimento, ¢ feita uma analise para que se possa estimar o retorno
esperado. Para essa estimativa € preciso mensurar também o risco desse investimento, pois o
retorno depende do risco, ou seja, para aplicagcdes em que o risco € maior exige-se um retorno
maior, caso contrario o investidor optara por outro investimento mais seguro.

Para explicar o que compde o retorno Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 369)

escrevem:

Se vocé comprar um ativo de qualquer tipo, seu ganho (ou perda) desse investimento
¢ chamado de retorno sobre seu investimento. Em geral, esse retorno tem dois
componentes. Em primeiro lugar, vocé pode receber algum dinheiro diretamente
enquanto tem a propriedade do investimento. Isso é chamado de componente de
lucro de seu retorno. Em segundo lugar, o valor do ativo que vocé compra quase
sempre mudard. Neste caso, vocé tem um ganho de capital ou uma perda de capital
seu investimento.

Quando o ativo em questdo ¢ uma acdo, o componente de lucro pode ser distribuido na
forma de dividendo ou juro sobre capital proprio. No primeiro o investidor ¢ isento de
pagamento de imposto de renda (IR) sobre o valor recebido, uma vez que a empresa ja pagou
imposto sobre o lucro. Na segunda forma o investidor pagard IR, pois a empresa faz um
langcamento contabil do valor distribuido como despesas com juros.

O componente de ganho ou perda de capital, reside da diferenca entre o valor de venda
(P1), se o investidor ndo vendeu ainda a ag@o, mas deseja calcular qual o retorno que o
investimento apresentou até o momento, (Py+;) serd o valor da cotagdo de fechamento da acao

na bolsa de valores no dia e o valor de compra da agéo (Py).

Ganho de Capital = (Q X P;y1) — (Q X Py)
Dividendo = (Q X D)
Retorno Total = Ganho de Capital + Dividendo
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Onde,

Q = quantidade de agoes

P, = prego de compra

P11 = prego de venda ou preco cotagdo

D = valor dividendo por agdo

Figura 3.1 — Fluxo de Retorno em dinheiro

Fluxo de .
Entrada Dividendos A

Valor
Mercado
t
Tempo
t+1

Valor

Compra
Fluxo de
Saida

Fonte: Adaptado Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 370)

A forma mais usual de calcular o retorno ¢ na forma percentual:

Retorno Total
Retorno Percentual = ——— X  x 100

(@ X Py)

Como comentado anteriormente o retorno esperado pelo investidor depende do risco
associado ao ativo. Nos mercados maduros ou em desenvolvimento, os titulos publicos
funcionam como se fosse um benchmark. Esses titulos sdo emitidos quando o estado precisa
captar recursos emprestados, o uso dos titulos ptiblicos como benchmark deve-se ao fato de
que o estado, por meio do Banco Central pode emitir papel-moeda, ou por meio de lei
aumentar impostos para pagar suas dividas, assim o risco de inadimpléncia desses titulos ¢
muito baixo, sobretudo os de curto vencimento. Devido a esse baixo risco, a taxa de retorno

prometida por esses ativos ¢ chamada de retorno livre de risco.
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Ao optar por outro ativo financeiro o investidor devera esperar um retorno superior ao
obtido com titulos publicos, uma vez que esses sdo mais seguros. Portanto para um
investimento o retorno esperado sera retorno livre de risco + prémio de risco, a valor do
prémio de risco ¢ a diferenca entre o retorno total e o retorno livre de risco.

Segundo Ross, Westerfield ¢ Jordan (2008, p. 380):

Chamamos essa diferenca de retorno “excedente”, porque ¢ o retorno adicional que
ganhamos passando de um investimento relativamente sem risco para um
investimento arriscado. Como pode ser interpretado como uma recompensa por
correr o risco, chamaremos esse retorno de prémio de risco.

Para calcular o prémio de risco esperado em um investimento, € preciso fazer uso de
ferramentas estatisticas, se for possivel coletar dados de rentabilidade historica do ativo. As
medidas principais sdo as de tendéncia central, como média aritmética ou geométrica e depois
medidas de variabilidade como varidncia e desvio-padrdo. A partir dai é possivel com
determinado grau de confianca estabelecer a expectativa do prémio de risco do investimento.

Como estamos falando de um ativo de risco chamamos o retorno de “Retorno
Esperado”, esse retorno estd sempre associado ao risco do ativo, que normalmente tem um
comportamento relacionado ao desempenho da economia ¢ da empresa. Uma agdo G tem
expectativa de retorno em um cendrio de crescimento econdmico de 40% e para um cenario
de recessao retorno de 10%. A probabilidade dos cendrios acontecerem ¢ de 50% para cada
um, qual € o retorno esperado para a agdo G (Rg)?

R =0,50x 0,40 + 0,50 x 0,10

RG = 25%

Premio de Risco = Rg - Rr

Onde,

Rr = Retorno ativo livre de risco

Rg = Retorno esperado da acdo G ou generalizando retorno de qualquer outro ativo
que se esteja avaliando.

Para estabelecer o prémio de risco primeiro devemos, de acordo com Brealey, Myers e
Allen (2008), aprender a medir o risco e a relagdo que existe entre o risco suportado e o
prémio de risco exigido. Para essa mensuracdo utilizamos dados historicos, pois o risco sera
estimado pelas medidas estatisticas de varidncia e desvio-padrao desses dados.

A variancia mede a diferenca média ao quadrado dos retornos reais e o retorno médio.
Quanto maior for a varidncia mais os retornos reais se afastam do retorno médio.

Formula da variancia:



24

N
1 _
Variancia(R) = 02 = mZ(R — R)?

Onde:

N = ntimero de periodos observados

R =retorno real

R = retorno médio

Apesar de termos que calcular a variancia a medida mais utilizada ¢ o desvio-padrao,
isso se deve ao fato da variancia nos dar informacdo dos valores dos desvios ao quadrado o
que dificulta a sua interpretagdo. O desvio-padrdo por sua vez informa o valor dos desvios na
mesma unidade de medida dos valores dos retornos, assim facilitando a interpretacdo da

informagdo. Para calcular o desvio-padrio basta extrair a raiz quadrada da variancia.

Formula do desvio-padrao:

N
1 _
Desvio — padrdao(R) =0 = mZ(R —R)?
t=1

Onde:

N = ntmero de periodos observados

R = retorno real

R = retorno médio

De posse dos dados de retorno médio e desvio-padrdo, e por meio da ferramenta
estatistica conhecida como Curva de Gauss ou Curva Normal temos a probabilidade de um
retorno real ocorrer dentro de um intervalo de desvio-padrao. A probabilidade de um retorno

ter uma variacdo de um desvio-padrdo para mais ou para menos € de aproximadamente 68%.
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Figura 3.2 — Curva Normal

rtla 68,3%
R:20 955%
=30 99,7%

Fonte: Google Imagens

Entretanto segundo Ross, Westerfield, e Jordan (2008) o retorno total ndo é composto
apenas do retorno esperado, além dos calculos estatisticos e das informagdes que os acionistas
tém a respeito da empresa e do mercado ha uma segunda parte que compde o retorno. Ficando

o retorno total sendo:

Retorno Total = Retorno Esperado + Retorno nao Esperado

Essa segunda parte se refere as informacdes relevantes e ndo esperadas que ocorrem

durante o ano, essas informagdes ndo esperadas sdo conhecidas como “surpresa”.

3.2 MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS (CAPM)

No CAPM a analise dos titulos é feita de forma isolada quando inseridos em uma
carteira diversificada de investimentos. Diferentemente do exposto anteriormente, o retorno

dos titulos nessa carteira se modifica, segundo Ross, Westerfield, e Jaffe (2002 p. 206):

Um individuo que possui apenas um titulo deve usar o retorno esperado como
medida de rentabilidade desse titulo. O desvio-padrdo ou a variancia sdo as medidas
adequadas do risco do titulo. Um individuo que possui uma carteira diversificada
preocupa-se com a contribuicdo de cada titulo ao retorno esperado e ao risco da
carteira. No final das contas, o retorno esperado de um titulo é a medida correta da
contribuigdo desse titulo ao retorno esperado da carteira. Entretanto, nem a
variancia, nem o desvio-padrio do retorno desse titulo sdo medidas apropriadas da
contribuig¢do do titulo ao risco de uma carteira. A contribui¢do de um titulo ao risco
de uma carteira ¢ medida mais corretamente por seu beta.
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3.2.1 A Covariancia e a Correlacao

Como exposto anteriormente por meio da variancia ¢ do desvio-padrdo medimos a
variabilidade individual de uma ag@o. O objetivo da covariancia e correlagdo ¢ medir a
intensidade com que as variaveis estdo associadas, ou seja, nesse caso como os retornos das
acOes estdo associados.

Para obter a covariancia de dois ativos segue formula:
Cov (R, Rp) = 0gp = (Rq — ﬁa) X (Rp — Eb)
Para calcular a correlacdo de dois ativos:

Cov (Ry, Rp)
Corr (Rg,Rp) = pgp = ————
ar b ab 04 X 0

Onde:

R = retorno real

o, = desvio padrao ativo a

op = desvio padrio ativo b

Tanto a covariancia quanto a correlagdo sdo numeros que podem ser positivos ou
negativos, porém com a covariancia ¢ dificil mensurar o grau de associac¢do das variaveis, por
isso que calculamos a correlacdo. A correlagdo sempre vai estar em um intervalo -1 < p > 1,
de tal forma que ela pode ser uma correlacdo negativa perfeita p = -1, que quando variaveis
tendem a assumir valores em sentidos opostos. A correlagdo ¢ dita positiva perfeita quando p
= 1, nesse caso as variaveis irdo assumir valores em uma mesma tendéncia. A correlagdao nula

indica nenhum grau de associagao linear.

3.2.2 Risco e Retorno de Carteiras
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O calculo do retorno esperado de uma carteira ¢ muito simples segundo Ross,

Westerfield, e Jaffe (2011) “o retorno esperado de uma carteira ¢ simplesmente uma média

ponderada dos retornos esperados dos titulos que a compdem”.

se a correlacdo e ndo a covariancia entre os titulos:

Retorno esperado da Carteira de Ativos = X R, + XpR)

Onde:

X = peso do titulo na carteira;

R =retorno do titulo.

Para calcular a variancia e consequentemente o desvio-padrao de uma carteira ¢:

Var Carteira = X202 + 2X,Xp0qp + X20f

A variancia do retorno de uma carteira pode ser escrita de outra forma, evidenciando-

Var Carteira = X202 + 2XqXpPap0a0p + XE0f

Essa forma de escrever a equacdo facilita compreender o efeito da diversificacdo que

ocorre quando correlagdo existente entre os titulos da carteira ¢ menor que 1 gerando uma

reducdo no desvio-padrdo total da carteira. A formula acima trata apenas de uma carteira de

dois titulos, para calcular a varidncia de uma carteira com muitos titulos € preciso fazer uso de

uma matriz, onde a variancia total da carteira sera a soma de cada termo dessa matriz.

Quadro 3.1 — Matriz para calcular a variancia de uma carteira

Acdo 1 2 3 N
1 X%o? X, X,Cov(Ry,R,) X1X5Cov(Ry,R3) X1XyCov(Ry, Ry)
2 X,X,Cov(Ry, Ry) X203 X,X3Cov(R,, R3) X,XyCov(Ry, Ry)
3 X3X,Cov(R3, Ry) X3X,Cov(R3,R,) X202 X3XyCov(R3, Ry)
N XnX1Cov(Ry,Ry) | XyX,Cov(Ry,Ry) | XyX3Cov(Ry,R3) Xio3

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 220)

Ao montar uma carteira de ativos, por meio de calculos das correlagdes entre esses

ativos, € possivel criar um conjunto viavel. O conjunto viavel permite que o investidor calcule
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o retorno da carteira com um respectivo desvio-padrao para uma determinada composi¢do de
titulos. No conjunto vidvel existe o conjunto eficiente, que vai do ponto chamado minima
variancia (MV) até o ponto de maior retorno. Qualquer investidor desejara ter uma carteira no
conjunto eficiente, assim ele tera o maior retorno com o menor risco possivel. O ponto em que
a carteira ficara no conjunto eficiente depende da tolerancia ao risco do investidor.

A reducdo no risco total da carteira € possivel gragas as correlagdes existentes entre os
ativos. As correlagdes entre eles podem ser positivas, negativas ou nulas. Na pratica o que
acontece ¢ que os ativos tem diferentes comportamentos, ou seja, alguns tem oscilagdo
positiva outros negativa de tal forma que ao calcularmos a variabilidade geral da carteira

verificamos que ¢ menor do que a soma das variabilidade individuais dos ativos.

Grifico 3.1 — Conjunto viavel

Retorno esperado
da carteira

/ Conjunto Eficiente

Desvio-padrdo do
retorno da carteira

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.)

3.2.3 Risco Sistematico e Nao Sistematico
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O risco sistematico afeta um nimero muito grande de ativos, tendo influéncia no
mercado como um todo, por isso ¢ conhecido também como “Risco de Mercado”. Para esse
tipo de risco alguns ativos sdo mais afetados do que outros, dependendo do porte da empresa,
setor, posicionamento, entre outras caracteristicas.

O risco ndo sistematico esta vinculado a um ativo ou um grupo de ativos ou empresas,
esse risco estd associado a administragdo da empresa, ao setor a que ela é exposta ou qualquer
outra ocorréncia que afete especificamente o ativo. Por esse motivo podemos chama-lo
também de risco exclusivo ou risco especifico do ativo.

Em suma eventos macroecondmicos como PIB, inflagdo sdo exemplos de eventos a
que estdo sujeitos a maioria dos ativos e que entdo atribuimos o risco sistematico, pois afetam
a economia como um todo, ou seja, a maioria das empresas também tem suas condigdes
alteradas. Um incéndio em wuma fabrica, greve de funcionarios sdo exemplos de
acontecimentos que teriam impacto em empresas especificas ndo causando alteracdes na
economia como todo. Fatos ocorridos com determinadas empresas podem exercer uma
influéncia maior na economia, sobretudo as grandes empresas, sendo um problema isolado de
determinada empresa causar um maior impacto no mercado.

Com isso podemos afirmar que o risco total de um ativo tem dois componentes, o risco

sistematico e nao sistematico.

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao Sistematico

Ross, Westerfield, e Jaffe (2002) separando os dois tipos de risco chegam a mais uma

deducdo para o retorno:

Retorno Total = E(R) + m+ ¢

Onde:

E(R) = Retorno esperado

m = parte sistematica

€ = parte ndo sistematica

O retorno exigido em um investimento ¢ decomposto em retorno esperado mais a
parcela do retorno ndo esperado, que acontece pela existéncia do risco ndo esperado. Por isso,
para atenuar os efeitos do risco ndo esperado, mais especificamente a parte ndo sistematica, os

investidores se utilizam do artificio da diversificagdo, ou seja, em vez de adquirir apenas um
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ativo, o investidor efetua a compra de diversos ativos que irdo compor uma carteira de ativos.

Com uma carteira bem diversificada o risco nao sistematico ¢ praticamente eliminado.

3.2.4 Equilibrio de Mercado

O investidor ao selecionar alguns ativos tem o chamado “conjunto viavel” para formar
sua carteira, nesse conjunto encontra-se o conjunto eficiente, que racionalmente deveria ser
escolhido pelo investidor, por apresentar o melhor retorno para um determinado nivel de
risco. Porém na carteira em questdo estdo apenas ativos com risco, sendo assim, ha a
possibilidade de se realizar a combinagdo de investimentos de risco ¢ uma aplicagdo em ativo
livre de risco, que na pratica sdo titulos emitidos pelo governo de determinado pais. No

grafico temos a seguinte situagao:

Grifico 3.2 — Linha de Mercado de Capitais

Retorno esperado

da carteira
Linha de mercado
de capitais
A
Taxa livre de MV
risco (R)
Desvio-padréo do

retorno da carteira

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. )

Sendo realizada a combinagdo com o ativo livre de risco, é possivel tragar uma linha,
mais conhecida como linha de mercado de capitais. Nessa linha se encontram as melhores

oportunidades para as combinagdes entre o ponto A, do conjunto eficiente dos ativos com
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risco, € o ativo livre de risco. A escolha do ponto da linha de mercado de capitais em que
investidor optara para formar sua carteira depende de seu grau de aversao ao risco.

Quando se faz a analise anterior pensando em todos os investidores, e que todos eles
tem o que se chama de expectativas homogéneas', Ross, Westerfield, ¢ Jaffe (2002 p. 227)

dizem:

Se todos os investidores escolherem a mesma carteira de ativos com risco, ¢ possivel
determinar o que deve ser essa carteira. O bom-senso nos diz que ¢ uma carteira
formada por todos os titulos existentes, ponderados por seus valores de mercado. E a
carteira de mercado.

Na préatica essa carteira ndo ¢ observada, mas especialistas usam indices amplos de
mercado, nos EUA o Standard & Poor’s (S&P) 500, no Brasil o Ibovespa (Ibov) ou o IBrX,
entre outros. Esses indices sdo uma boa aproximacao, pois sdo compostos pelos titulos com

maior valor de mercado e volume financeiro negociado.

3.2.5 O Beta

O Beta ¢ uma medida de risco, tem como objetivo mensurar a sensibilidade da
variac¢do do retorno de um titulo em comparagdo a variagdo do retorno da carteira de mercado.
Isso se traduz em um coeficiente de sensibilidade que tem relacdo linear com o retorno da
carteira de mercado. Por defini¢do o Beta da carteira de mercado ¢ 1. Para um ativo que tenha
Beta igual a 1,3, por exemplo, quando o mercado variar 1% esse titulo terd uma variacao de

1,3%. Para calcular o Beta de um titulo podemos utilizar a seguinte formula:

__ Cov(R;, Ry)
‘T 0%(Ry)

Onde:
i = Beta do Titulo;
Cov(Ri,RM) = Covariancia entre os retornos do titulo i e da carteira de mercado;

6*(RM) = Variancia do mercado

O retorno esperado do mercado é composto por duas partes, a taxa livre de risco mais

um prémio por comprar ativos com risco. Normalmente o retorno exigido pelos investidores ¢
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positivo, mas como os investimentos sdo em ativos com risco, o retorno do mercado pode ser

até mesmo negativo.

Ry = Rr + Prémio por Risco

Para o célculo do retorno esperado de um titulo isolado foi desenvolvida a formula
conhecida como modelo de precificacio de ativos (CAPM), que relaciona linearmente o

retorno do titulo ao seu beta.

R =Rp+ B x (Ry — Rp)

O célculo do Beta de um titulo também pode ser aplicado para uma carteira, o Beta da

carteira resulta da média ponderada dos betas dos titulos que compdem a carteira.

Bcarteira = Xi X B; + Xj X ﬁj

Onde:
Bearteira = Beta da Carteira
X; e X; = peso dos titulos na carteira

Bie Bj = Beta dos titulos

Grafico 3.3 — Linha de Mercado de Titulos

E: 'F:u ] '
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Fonte: http://fcap.adm.br/revistas/RCA/HTML/v01/RCAv01al2.htm
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Esse grafico representa a linha de mercado de titulos (LMT ou SML), onde a carteira
em questdo a carteira de mercado, sendo assim no ponto M essa linha apresenta um Beta igual
aum (B=1).

Para empresas com baixa liquidez em bolsa de valores ou empresas de capital fechado,
o Beta tende a ter um erro padrdo muito alto de tal forma que o indicado ¢ utilizar o beta
médio setorial. Para calcular o Beta do setor, utilizam-se os Betas ndo alavancados das em
empresas que compde o setor.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011) o Beta de uma ag@o esta relacionado ao risco
empresarial, e pode ser decomposto em quatro varidveis: oscilagdes das vendas, risco
tecnoldgico, peso dos custos fixos dentro dos custos das vendas (alavancagem operacional) e
alavancagem financeira. As variaveis operacionais que sdo as trés primeiras estdo
relacionadas ao setor que a empresa atua. Ja o grau de alavancagem financeira ¢ proprio de
cada empresa. A influéneia da alavancagem financeira é tal que Hamada' propds um modelo,

que leva em conta a estrutura de capital da empresa, chamado Beta Alavancado.

p=pf1+za-0

Onde:

B = beta alavancado

By = beta ndo alavancado

D = total de capital de terceiros

E = capital proprio

t = aliquota de imposte de renda

Ao aplicar a teoria CAPM em paises com uma economia considerada nao madura,
cria-se um problema, pois ndo se encontram titulos da divida publica que preencham o
requisitos para uma taxa livre de risco, por isso alguns autores sugerem o uso do Global
Capital Asset Price Model (GCAPM), que utiliza a taxa livre de risco de um pais com a
economia madura, e ao prémio de risco de mercado da economia madura adiciona o prémio

de risco-pais do pais em que a empresa atua.
KE = RfEUA + Beta X (PTmEUA + Prp)

Onde:

Rfgya = taxa livre de risco de um pais de economia madura (EUA)
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Beta = medida do risco sistematico da empresa

Prmgya = prémio de risco historico de mercado americano

Prp = prémio de risco-pais

Para chegar ao prémio de risco-pais ¢ preciso estabelecer o spread de inadimpléncia
(Bond default spread), que ¢ a diferenca entre os rendimentos dos titulos soberanos do pais
analisado em relagdo aos rendimentos dos titulos soberanos do pais que apresenta uma
economia madura. Porém somente o spread ndo ¢é suficiente para medir o risco, pois €
necessario levar em consideragdo a volatilidade do mercado acionario do pais-sede da

empresa analisada. O calculo do prémio de risco-pais fica:

o ] ) oMercado Acionariopgis—seqe
Prémio de risco — pais = Spread de Default X ~
oTitulo Soberanoygis_seqe em US$

3.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC OU WACC)

Uma empresa pode ser financiada por capital proprio ou de terceiros, ao estimar o
Beta de uma agdo para calcular o retorno esperado, chega-se ao custo do capital proprio.
Porém ¢ quase impossivel encontrar uma empresa financiada exclusivamente por capital
proprio, normalmente o financiamento ocorre também com o uso de capital de terceiros.
Sendo assim para chegar até o custo de capital, ¢ feito a média ponderada pelo percentual da
participag@o de cada tipo de capital no capital total da empresa. Sendo que o custo do capital
de terceiro ¢ dado pela taxa cobrada pelos empréstimos a empresa.

Devido a possibilidade de deduzir os juros pagos do lucro operacional, ¢ necessario
realizar um ajuste no calculo do custo médio ponderado de capital, que ¢ conhecido como

beneficio fiscal da divida:

S B
twace = (5575) ¥ 15+ (555) xe X A -0
Onde:

S = capital proprio

B = capital de terceiros
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15 = custo capital proprio

s = custos capital de terceiros

T = aliquota de imposto de renda

Para calcular o custo de capital de terceiro existem algumas alternativas. Empresas que
tem acesso ao mercado de capitais e que emitem titulos de divida, tendo boa liquidez, o custo
dessa divida deve ser considera a valor de mercado. Essa alternativa para calculo de custo de
capital de terceiro ¢ chamada de Yield To Maturity (Retorno até o vencimento), o custo serd a
TIR calculada para o fluxo de caixa do titulo avaliado.

Outra opgdo ¢ custo mais spread de risco, empresas que sdo acompanhas pelas
agéncias de risco tem suas classificagdes divulgas por essas agéncias, conforme a
classificacdo de risco recomenda-se um valor de spread a ser cobrado pelo empréstimo. Além
do spread de risco da empresa, deve-se acrescentar o risco pais.

K; = Ry + spread de risco de crédito + risco pais

Onde:

K = custo capital de terceiros

R¢=taxa juro livre de risco

A terceira opcdo de calculo para o custo de capital de terceiros ¢ o custo médio da
divida. Nessa situagdo, que ¢ muito usual no Brasil, pois a maioria das empresas brasileiras
tem acesso a capital de terceiros via bancos comerciais e/ou bancos de desenvolvimento. Para
se auferir o custo, deve-se obter os percentuais médios ponderados cobrados nos contratos.
Quando analista ndo tem acesso a empresa precisa obter as informagdes nas notas explicativas

das demonstragdes financeiras publicadas pela empresa.

3.4 CICLOS E CRISES ECONOMICAS

Para entender as crises ocorridas ao longo da histéria, economistas realizaram varios
estudos sobre os ciclos econdmicos. A tentativa de criar padrdes de comportamento, e a busca
pelas causas que explicassem os fendmenos das flutuagdes deu origem a diversas teorias.

As primeiras teorias discorriam sobre a periodicidade e regularidade dos ciclos. Os
ciclos curtos classificados como “Ciclos de Juglar”’, com uma duragdo em torno de 10 anos.

Os ciclos longos eram denominados de Kondratieff com uma duracdo entre cinquenta a
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sessenta anos. Apos estudos conhecidos como “ondas longas” observou-se a existéncia de
ciclo com periodos de 15 a 20 anos conhecidos como Kuznets. O processo ciclico de acordo
com Schumpeter ¢ dividido em quatro fases: prosperidade, recessdo, depressdo e renovagao.
Apo6s alguns estudos realizados por Mitchell, a questdo das regularidades dos ciclos foi
questionada, mostrando que os ciclos econdmicos diferem em duragdo e amplitude, podendo
os periodos de prosperidade e depressdo serem em algumas situacdo suaves e em outras
SEVeros.

Dos tedricos dos ciclos econdmicos, existem duas vertentes, uma ¢ a dos que
acreditam que os ciclos sdo oscilagdes intrinsecas do capitalismo, e que para que essas
oscilagdes pudessem ser eliminadas a economia capitalista deveria sofrer mudangas
profundas. Um dos principais modelos dessa corrente ¢ o multiplicador/acelerador, o modelo
leva em conta os fatores reais como responsaveis pelas flutuagdes, por exemplo, oferta e
demanda agregada e instabilidade nos investimentos privados.

A outra vertente ¢ o dos modelos de propagacdo, em que a economia estando em um
estado de repouso sofre choques exdgenos ocasionando perturbacdes no sistema econdmico,
sendo de Schumpeter um dos principais modelos dessa vertente. Na sua teoria as perturbagdes
sdo causadas pelas inovacdes. Segundo Lima (2005) o empresario ao introduzir uma
inovacgdo, e seguido por outros empreendedores que tentam produzir produtos semelhantes,
com isso criam uma onde de investimentos que perturbam a economia, apos a fase de
investimentos a nova tecnologia ¢ absorvida e a onda de investimento diminui entdo se inicia
um processo recessivo. Alguns autores correlacionam um ciclo a outro, mas para Mitchell um
ciclo ¢ constituido de acontecimentos unicos, € teria uma explicagdo tinica também.

Keynes estava mais preocupado com os impulsos originarios do que com as ondas de
propagagdo, em seus estudos ele difere bem a geragcdo de impulsos e os mecanismos pelos
quais esses impulsos se propagavam. Dessa forma ele se ateve mais com a vulnerabilidade das
economias aos choques exogenos. Entender as flutuagdes dos investimentos era o principal
caminho para entender os movimentos ciclicos. Ele tratava a crise como um acontecimento do
ciclo, em que a passagem de uma fase ascendente para uma descendente ocorria por meio de
uma crise. Kalecki era outro economista que atribuia o movimento dos ciclos a varidveis
objetivas.

Com o desenvolvimento dessas teorias podemos classificar os pensadores em escolas
Keynesiana ou Monetarista, a segunda tendo duas vertentes mais fortes (escola de Chicago ¢ a

escola Austriaca).
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A escola Keynesiana prega a interferéncia do estado para regulagdo e correcdo de
desvios do mercado. A principal ferramenta preconizada por essa escola vem do nivel de
gasto (consumo), que sofrendo alteragdes, impacta em outros fatores econdmicos
movimentando a economia. Quando o gasto das familias ndo ¢ suficiente para aquecer a
economia, cabe ao estado promover investimentos para se alcancar o nivel desejado.

A escola de Chicago (monetarista) tem outra visdo sobre a economia, adeptos do
liberalismo econdmico, eles acreditam em uma moeda forte e ndo intervencionismo do estado
na economia. Para essa escola, que tem Friedman como seu principal representante, o controle
sobre a oferta de moeda era o caminho para o controle da economia. Os estudos realizados
pelos economistas dessas escolas tinham um cardter empirico, altamente baseado em dados
estatisticos observados na economia. A escola Austriaca, também considerada monetarista,
diverge principalmente da escola de Chicago pelos métodos para desenvolver suas teorias, 0s
austriacos ndo buscam fundamento em bases matematicas e estatisticas, utilizam a base verbal
para demonstragoes de suas teses.

Independentemente de qual vertente se busque a explicagdo para a ocorréncia dos
ciclos econdmicos, o fato ¢ que eles existem, periodos de crescimento econdmico sdo
interrompidos por recessoes e depressoes, essa inversdo de tendéncia normalmente ocorre por
meio de uma crise, e € nas crises que ocorrem grandes perdas nas bolsas de valores.

As crises sdo decorréncia de um abalo na confianca e das expectativas dos investidores
e credores. Do ponto de vista dos credores, ha uma tendéncia a aumentar as taxas de juros a
novos empréstimos e também de buscarem o recebimento dos valores emprestados. Do ponto
de vista dos investidores, ha uma busca por uma nova alocagdo de recursos, de maneira geral,
ocorre uma fuga de capital dos mercados em que existe uma maior exposicao ao risco para os
mercados onde se acredita haver maior seguranca.

Por isso a compreensdo dos movimentos da economia ¢ dos mercados ¢ um fator
importante para o investidor, isso terd um impacto direto e suas estratégias e decisdes. Nesse
contexto o conhecimento sobre as técnicas de analise fundamentalista se mostram valiosos. O
comportamento dos ativos durante os ciclos, no caso do mercado de a¢des, ¢ dado pelo risco
sistematico, e mesurado pelo Beta.

Ap0s as crises tem inicio os periodos de retomada de crescimento, esses periodos sdo
marcados por grande volatilidade, o uso das técnicas de valuation nesse periodo tornam-se um
diferencial para o investidor, pois ao constatar que os valores das empresas nesse periodo

encontram-se, normalmente, muito abaixo do valor intrinseco delas, surgem boas
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oportunidades para a compra de agdes e a composi¢cdo de uma rentavel carteira de

nvestimentos.

3.5 ASPECTOS GERAIS DA AVALIACAO DE ATIVOS (VALUATION)

Segundo Aswath Damondaran (2012 p. 4-5):

No coémputo geral, hd dezenas de modelos de avaliagdo, mas apenas duas
abordagens de avaliacdo: intrinseca e relativa. Na avaliagdo intrinseca, partimos de
uma suposi¢do: O valor intrinseco de um ativo ¢ determinado pelos fluxos de caixa
que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida 1til e pelo grau de incerteza
a ele associados. Ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem valer mais que
ativos com fluxo de caixa baixos e volateis.

Embora o foco, em principio, deva concentrar-se na avaliagdo intrinseca, a maioria
dos ativos € avaliada em bases relativas. Na avaliagao relativa, estima-se o valor do
ativo com base nos precos de mercado de ativos semelhantes.

[...]

Em geral ndo ha razdo para escolher uma ou outra, pois nada impede que se adotem
ambas as abordagens na avaliagdo do mesmo investimento. Na verdade, é possivel
melhorar as chances de sucesso investindo em a¢des subavaliadas sob os dois pontos
de vista, intrinseco e relativo.

A avaliagdo de ativos ¢ por muitos classificada como complexa, isso se deve ao
numero de variaveis que envolvem o processo analitico. Dentre os varios modelos de
avaliacdo intrinseca alguns sdo os mais utilizados, sendo esses os métodos revisados e
utilizados neste trabalho. Independente do método, a analise ¢ feita com variaveis
macroecondmicas (taxa de juros, inflagdo, PIB) e varidveis microecondmicas do setor e da
empresa (vendas, custo de producdo, prazos de recebimento) sendo que todos esses dados
culminam em projegdes financeiras da empresa a fim de chegar um faixa de prego justo para o

valor da agdo ou empresa.

3.5.1 O Ambiente Empresarial

O ambiente empresarial para facilitar a andlise pode ser decomposto em

microecondmico € macroeconomico.
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Como a maioria das metodologias de valuation se preocupa com o futuro, alguns
aspectos macro sao importantes: (I) Politica — um pais politicamente estavel proporciona mais
seguranga a investimentos de longo prazo, pois eventos como elei¢cdes, regulamentacdo e
desregulamentag¢do, mudancas de liderancas, enfraquecimento de classes politicas, quando
ocorrem de maneira abrupta e de tendéncia contraria a antigas politicas, podem criar rupturas
em fluxos de capitais e afetar um setor ou a economia como um todo, o que
consequentemente afetaria diversas empresas. (II) Economia — a globalizagdo trouxe enormes
beneficios comercias, mas assim como a conexdo dos mercados proporcionou ganhos de
escala com penetracdo internacional das empresas, os reflexos dessa conexdo sdo sentidos
tanto para os beneficios quanto em momentos ruins. Uma crise interna em um pais tem
reflexo em muitos outros, por isso a atencdo nao pode estar concentrada apenas no pais em
que a empresa esta situada. Prego internacional de commodities, politica cambial do pais,
crises econdmicas, acordos comerciais, entre outros sdo eventos a serem monitorados e
contemplados em uma analise de longo prazo. (III) Sociais — ao longo dos anos o perfil de
uma sociedade vai mudando, fatores como renda, tipo de consumo, piramide etaria, vao
influenciar projetos industriais, pois as necessidades e desejos da populagdo também se
modificam. (IV) Tecnoldgicos — quanto mais o produto ou servico de uma empresa for ligado
a tecnologia, maior vai ser o investimento em pesquisa & desenvolvimento ou em renovacao
de equipamentos e isso pode tornar-se um fator de vantagem competitiva, pois a
disponibilidade de tecnologia fornecida pelo pais que ela esteja sediada pode ser muito
diferente em relagdo a outros lugares do mundo. Tal vantagem pode ser em custo ou
qualidade. Os autores Costa, Costa ¢ Alvim (2011) propde um exemplo de quadro chamado

PEST, para resumir os principais elementos de cada evento:

Quadro 3.2 — Quadro PEST

EVENTOS
Politicos Econ6micos Sociais Tecnoldgicos

Elei¢cdes Prego Renda Equipamentos

Commodities
Fortalecimento / enfraquecimento | Politica Pirdmide Etdria Evolugdo dos meios
das classes politicas / liderangas Cambial de comunicagao
Regulamentagdo / Acordos Mudanga de
Desregulamentagao Comerciais Comportamental

Crises Guerras

Financeiras
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Fonte: Adaptado Costa, Costa, Alvim (2011, p. 18).

Outro ponto de analise importante ¢ o ambiente competitivo da empresa, pois a partir
dai pode-se identificar se a estratégia que a empresa esta adotando é coerente com o tipo de
ambiente em que ela estd inserida. Os economistas caracterizam quatro ambientes,
monopolio, mercados de competicdo perfeita, mercados monopolisticamente competitivos e
oligopolio.

Monopélio: ha uma grande concentracdo da atividade econdmica com uma empresa,
ao mesmo tempo hd um nimero grande de consumidores, essa empresa ndo tem concorrentes
e nem produtos substitutos, pelo menos no curto prazo, para seus produtos. Em casos em que
nao ha interferéncia do estado, regulamentando o prego, a situagdo de monopdlio permite uma
liberdade maior em estabelecer precos, fazendo com que as empresas consigam boas margens.

Mercados de competiciao perfeita: sio mercados formados por um grande nimero de
empresas ¢ de consumidores. Uma caracteristica importante desse tipo de mercado chamada
de “atomicidade”, em que uma empresa isolada ndo tem poder de influenciar o preco dos
produtos. Isso acontece porque essas empresas transacionam produtos homogéneos ou as
vezes iguais.

Mercados monopolisticamente competitivos: nesse mercado também ha um grande
niamero de empresas, porém seus produtos apresentam diferenciacdes. Essa diferenciacdo
pode se dar pelos esfor¢os de marketing, alguma inovacgdo acrescentada ao produto ou outra
caracteristica que faga o consumidor perceber essa diferenciacdo.

Oligopélio: mercado dominado por poucas organizagdes, que geralmente estdo em
competindo em prego e por terem certa diferenciagdo em seus produtos. Os resultados sdo
interdependentes, a acdo de uma tem reflexo em outra.

Uma ferramenta muito utilizada para analisar o ambiente mercadologico das empresas
¢ o modelo de cinco forcas de Michael Porter, em que destaca a ameaca de novos
competidores, poder de barganha dos fornecedores, poder de barganha dos compradores,
ameaga de produtos ou servigcos competitivos e a rivalidade do mercado.

A ameaca de novos competidores: quando ndo ha barreira para entrada de novos
competidores, ndo se pode projetar altas margens de lucro para a empresa, pois a entrada de
um novo concorrente ¢ muito perigoso e pode causar efeitos nocivos as vendas e as margens

da empresa.
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Poder de barganha de compradores: ¢ muito importante que a empresa detenha
certo grau de controlo dos precos, caso contrario ¢ preciso cuidados em projetar crescimento
no fluxo de caixa da empresa avaliada.

Poder de barganha dos fornecedores: outro fator que afeta as margens de lucro, pois
tem relacdo direta com o custo dos produtos e servigos, empresas que tenham muita
dependéncia de fornecedores, tem dificuldade em apresentar margens de lucros crescentes.

Ameaca de produtos ou servicos substitutos: exige das empresas investimentos em
inovag¢do, pois a entrada de um produto com mais tecnologia ou qualidade superior por parte
de um concorrente, pode causar reducdo na demanda.

A combinacdo dessas técnicas pode contribuir muito para uma analise do ambiente
externo da empresa, a fim de identificar as principais varidveis que influenciardo os resultados
da empresa no futuro.

Realizar uma analise interna também ¢ fundamental, pois com ela é possivel destacar o
que a empresa tem de qualidades e de problemas. Uns dos métodos mais difundidos para essa
analise ¢ a Matriz SWOT (sigla do inglés strenghts, weakness, opportunities e threats, ou em
portugués forcas, fraquezas, oportunidades e ameagas). O posicionamento competitivo da
empresa ¢ muito importante, pois identificadas as vantagens competitivas, pode-se avaliar se
estas vantagens permanecerdo no futuro. As principais estratégias adotadas pelas empresas
sdo lideranga em custo, diferenciacdo e foco.

Lideranca em Custo: para que uma empresa tenha sucesso com essa estratégia, ¢
preciso muita eficiéncia operacional, economias de escala sdo fundamentais.

Diferenciacdo: além da busca por produtos ou servigos com qualidade superior, o
investimento em valorizacdo da marca ¢ fator chave, ao comprar um produto de qualidade
superior se espera que essa qualidade seja respaldada por um fabricante reconhecido.

Foco: estratégia de eleger um determinado segmento de mercado, a fim de se tornar
lider, com ampla fatia de mercado. A busca pela fidelizacdo nesse tipo de estratégia ¢ muito
forte.

O ciclo de vida da empresa também ¢ uma variavel que pode justificar muito o
resultado atual da empresa. Dependendo do estagio que a empresa estd do ciclo de vida,
existem algumas caracteristicas importantes, € que impactam nas premissas do analista e nas
suas decisdes. O quadro seguinte apresenta a relacdo entre os estagios do ciclo de vida e

alguns indicadores da empresa:

Quadro 3.3 — Estagios do ciclo de vida relacionados com indicadores
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Crescimento

Alto crescimento Estabilidade Declinio
moderado
Taxa de Alta Moderada Estdvel Declinante
Crescimento das
Receitas
Lucros e Fluxo de Negativo Moderadamente | Altamente Positivo Declinante
Caixa positivo
Volatilidade no Alta Moderada Estdvel Alta
preco das a¢oes
Custo do Capital Alto Alto com Estdvel Alto
tendéncia para
baixo
Endividamento Baixo ou Nulo Médio com Alto Alto com
tendéncia para tendéncia para
alto baixo
Politica de Payout nulo Payout crescente Payout alto Payout declinante
dividendos (Payout =
Dividendos sobre
o lucro)
Alavancagem Alta Moderada Estavel Alta
Operacional
Alavancagem Baixa Moderada Alta Alta
Financeira
Modelo de Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Opcodes Reais
Valuation Descontado + Descontado Descontado

Opgodes Reais

Fonte: Costa, Costa, Alvim (2011, p. 24).

Cada metodologia apresentada deve primeiramente ser desenvolvida sozinha, para que

as informagdes que elas conseguem captar possam posteriormente ser analisadas em conjunto

umas com as outras. Essas ferramentas combinadas conseguem fornecer dados que véao

subsidiar as decisoes do analista, pois vai ser a combinagdo da analise econdmico-financeira

da empresa combinada com seu posicionamento no mercado hoje e no futuro que vai permitir

uma melhor avaliagdo do valor da empresa. Por isso ao fazer uma andlise do ambiente

empresarial, ¢ preciso identificar as principais varidveis que tem maior impacto no valor de

uma organizagao.

3.5.2 Contabilidade e Desempenho Econémico
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A contabilidade, de acordo com Povoa (2007), ¢ matéria-prima para a Valuation, € nas
demonstragdes financeiras que ficam quantificados, custos, despesas e receitas. A partir dos
dados contabeis se pode comparar resultados, ou montar projecdes de modo que outras
pessoas possam interpretar os dados financeiros sem longos textos explicativos. Para fazer
uma interpretacdo correta dos dados contabeis € necessario estar atento a legislagdo vigente, ¢
entender como ¢ feita a escrituracdo dos fatos, conhecer as principais demonstragdes, rubricas
e seus detalhes também.

Um dos dados mais importantes que se extrai das demonstra¢des sdo o capital de giro
¢ a necessidade de capital de giro. Sendo que o capital de giro € valor do financiamento
necessario para que a empresa desenvolva suas atividades operacionais no curto prazo, ha
duas formas de financiar o capital de giro, uma utilizando fontes chamadas de ciclicas (prazo
com fornecedores, prazos para pagamentos de impostos e saldrios) e a outra ¢ buscar recursos
financeiros com acionistas ou instituigdes financeiras. A necessidade de capital de giro ¢ o
valor resultante da diferencga entre o ativo circulante ciclico e o passivo circulante ciclico, e
representa justamente o montante que devera ser buscado.

A analise dos indicadores ¢ criticada, porém quando avaliados em conjunto e em mais
de um periodo eles podem mostrar o comportamento de uma companhia e auxiliar o analista a
realizar as projecdes. Povoa (2007) divide os indicadores em sete categorias: liquidez,
alavancagem, margens, giro, rentabilidade, dividendos e endividamento, segue detalhamento
de alguns indicadores.

Indicadores de Solvéncia e Liquidez: demonstram a capacidade que uma empresa
tem de pagar seus compromissos. Hoje ndo se tem um nivel ideal de para esses indices, o
importante € analisar a sua evolugdo e compara-los aos indices dos pares da empresa.

Indicadores de Endividamento: sio indicadores que tem por objetivo indicar o
tamanho relativo da divida assim como seu perfil, de curto ou longo prazo. Indices como o de
Endividamento Financeiro (EF), que fornece propor¢do do capital de terceiros em relacdo o
capital total da empresa. Para o perfil da divida calcula-se o % de Endividamento de Curto
Prazo (ECP) que diz quanto do capital de terceiro tem vencimento no curto prazo, para obter o
valor de longo prazo basta realizar a seguinte subtracdo: (1 — ECP) x 100%.

Indicadores de Alavancagem: indicam o quanto de ativo é criado a partir da
quantidade de capital empregado, capital proprio ou de terceiros. Os principais indicadores
sdao Multiplicador de Capital Proprio (MCP) e Multiplicador de Capital de Terceiros (MCT).

Indicadores de Atividade (Giro): ¢ um dos indicadores mais importantes, pode-se

calcular alguns tipos de giro como o giro do ativo, além de ser utilizado no calculo da
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rentabilidade da companhia, nos da a ideia da velocidade com os ativos empregados na
empresa se transformam em receita. E claro que os niveis de giro variam muito de setor para
setor, empresas com um alto grau de investimento em ativos imobilizados tendem a ter um
menor giro. O giro de contas a receber, giro de contas a pagar e giro de estoques, sdo medidas
muito importantes na administragdo de capital de giro, um giro baixo de estoque e de contas a
receber provavelmente vai acarretar em uma maior necessidade da capital de giro. No lado do
giro de contas a pagar € o contrario quanto menor o giro melhor significa que a empresa tem
um bom poder de barganha com fornecedores e consegue se financiar com eles por um bom
tempo. Calculando os giros se chega nos prazos médios e entdo o ciclo de caixa, que é o
tempo decorrente do pagamento aos fornecedores até o recebimento dos clientes.

Indicadores de Margens Financeiras: com a mensuragdo desse indicador podemos
observar como cada etapa dos processos de uma empresa afeta seu resultado e comparar se a
empresa tem vantagem ou desvantagem aos concorrentes. A producgdo analisa-se pela margem
bruta, a parte operacional pela margem operacional e o financeiro pela margem liquida. A
margem tem relagdo com a estratégia da empresa e ao mercado em que ela se encontra. Em
mercados mais competitivos ou quando a estratégia for a de menor custo as margens serdo
menores, em situagdes inversas espera-se margens melhores.

Indicadores de Rentabilidade: ao analisar o desempenho econdémico de uma
empresa, esta se analisando também o desempenho de seus administradores. Quando se avalia
a gestdo financeira da empresa primeiramente € preciso verificar como foi feita a captacdo e a
aplicag¢do dos recursos financeiros, essas decisdes devem ter um carater de longo prazo, pois
impactam no resultado da empresa por um bom tempo. As decisdes de investimento variam
de um tipo de empresa para outra, algumas investem mais em imobilizado, outras em estoques
e giro e outras em pessoas ou sistemas. Para financiar esses investimentos a empresa tem duas
alternativas, recursos proprios (aporte dos socios e retencdo de lucros) ou recursos de
terceiros. A melhor estrutura de capital vai sendo definida ao longo do tempo de uma
empresa, ¢ preciso estar atento aos custos envolvidos em cada tipo de financiamento, e
equilibrar alavancagem e risco.

A consequéncia dessas politicas estd no rali Rentabilidade versus Liquidez, em que o
gestor financeiro, ao optar pela rentabilidade, investe mais recursos no ativo circulante
operacional. O gestor que preza pela liquidez ¢ tido como mais conservador, e mantém
investimentos em ativo circulante financeiro numa propor¢do maior do que faria um com

gestor com perfil mais agressivo. Pode-se assim realizar duas analises uma levando em conta
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o apenas desempenho operacional da empresa e outra analisando a influéncia do resultado
financeiro, que pode ou nao agregar no desempenho da empresa.

Existem algumas medidas para analisar o desempenho operacional de uma empresa,
uma das mais utilizadas ¢ o Retorno sobre o Capital Investido (RCI), Lamb (2012) destaca
que, tal indicador tem objetivo de avaliar a rentabilidade obtida pela empresa com seu lucro
operacional em relacdo aos ativos investidos, sem levar em conta a estrutura de capital e a
estratégia financeira do gestor. E importante salientar que no numerador da formula estara o
Lucro Liquido sem Divida (LLsD) ou em inglés Net Operating Proft After Taxes (NOPAT),
para se chegar ao LLsD ¢ preciso chegar no lucro operacional antes do resultado financeiro e

dos impostos e a esse valor aplicar a aliquota do imposto de renda e da CSLL.
LLsD = Lucro Operacional X (1 —T¢)

Para calcular o capital investido pode-se somar o ativo imobilizado, o intangivel, ativo
realizdvel no longo prazo e a necessidade de capital de giro (NCG), ou de maneira mais
simples somar o patrimoénio liquido, o passivo exigivel de longo prazo e o passivo circulante

financeiro.

LLsD

RCT = S4B INVESTIDO

De outra forma Costa, Costa ¢ Alvim (2011) propdem outra férmula para calcular o

Retorno sobro o Capital Empregado (ROCE):

(Lucro da Atividade + rec. financeiras) x (1 —t) + REP
ROCE = — — - - — , X 100%
Ativo médio operacional + Ativo médio extraoperacional

Onde:

t = aliquota do imposto de renda + CSLL (Contribuigdo social sobre lucro liquido)
REP = Resultado da equivaléncia patrimonial

J& Zdanowicz (2012) propde o calculo da taxa de retorno sobre o investimento sem

aplicacdo da aliquota do imposto de renda:

_LOL _ROL _LOL

= X =
TRI ROL AOL AOL

X 100%
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Onde:

LOL = lucro operacional liquido

ROL = receita operacional liquida

AOL = ativo operacional liquido

O outro indice de rentabilidade classico ¢ o Retorno sobre Patriménio Liquido (RPL),

obtida pela formula:

LL
PL

Onde:

LL = lucro liquido

PL = patriménio liquido

Ao analisar a capacidade de uma empresa gerar lucros ¢ igualmente importante
observar o que ela faz com esse lucro, por isso uma das decisdes mais importantes que 0s
gestores de uma empresa tem de tomar é o quanto crescer. Costa, Costa ¢ Alvim (2011)
salientam que, para que o crescimento seja consistente € preciso existir investimentos, de
modo que num futuro préximo ndo comecem aparecer os gargalos que poderdo desequilibrar
a condigdo financeira da empresa. E possivel calcular a taxa de crescimento sustentavel de

o

uma empresa, aqui representada pela letra “g”. Pode-se chegar ao valor da taxa pela seguinte

formula:
g =RPLXb

Onde:

g = taxa de crescimento sustentavel

RPL = retorno sobre patrimonio liquido (em inglés Return on Equity — ROE)

b = taxa de retencao de lucros

E possivel decompor a formula para entender melhor os fatores que afetam a taxa de

crescimento sustentavel:
g = Margem liquida X Giro do ativo total X Alavancagem X b

O EVA® (Economic Value Added) segundo Costa, Costa ¢ Alvim (2011) representa

quantas unidades monetarias foram acrescentadas a riqueza efetiva dos acionistas, e vem
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sendo muito utilizado. O EVA®™ também é conhecido como lucro economico, ¢ difere do lucro
contabil por levar em consideragdo no célculo do lucro o custo de oportunidade do capital
total. Para chegar ao valor do lucro econdmico utiliza-se a lucro operacional antes do
resultado financeiro (EBIT) descontado da aliquota do imposto de renda, também chamado

NOPAT. A foérmula do célculo ¢ a seguinte:
EVA® = NOPAT, — [Ativo Econdmico,_, X CMPC]

® , . . : )
Com o resultado do EVA™ ¢ possivel o analista avaliar se o lucro operacional agregou
ou destruiu riqueza para o acionista, pois mesmo com um lucro operacional positivo ¢

possivel que ndo seja suficiente para cobrir o custo de oportunidade do capital.

3.5.3 Projecdes Financeiras

Apesar da avaliagdo da situag@o financeira no passado ¢ no presente da empresa ser
importante, o fundamental ¢ que o analista tenha capacidade de realizar projecdes. Segundo
Costa, Costa e Alvim (2011, p. 51):

Para que uma projecdo va além de uma simples extrapolacdo de tendéncia, ¢
fundamental a obteng@o de informagdes mais detalhadas da empresa, principalmente
no que se refere a planos de investimento, estrutura de custos e planos de
financiamentos. Além disso, caberd ao analista considerar os fatores externos,
politicos e econdmicos que podem cair quase que aleatoriamente sobre uma
empresa.

Na fase das projecdes as premissas sdo muito importantes, pois delas desencadeiam os
valores das proje¢des, sendo necessaria muita habilidade do analista para propor valores
consistentes a essas premissas. A figura abaixo esquematiza o processo que acontece para
realizar projecOes dos resultados financeiros a fim de auxiliarem os gestores no processo

decisorios.

Figura 3.3 — Processo de projecio integrada de Demonstragdes Contabeis



Estabelecimento de premissas:

Nacroscondbmicas,

Volume de produgio e vendas;

Precos;

Impostos sobre vendas;
Custo das Vendas;
Despesas Comerciais;
Despesas Administrativas;
Imposto de Renda;

IME, PMP, PME;

Gastos de Capital

Projegdes de elementos das
demonstragdes contabeis:
s Vendas

» Impostos

» Depreciagio/Amortizagio

» CustosdasVendas

*  Despesas Operacionals

* Necessidade de Capital de Giro
» Fluxo de Caixa Operacional

* Despesas Financeiras

» Lucro Liguide

» Custo de Capital
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Projegdes das Demonstracdes
Financeiras Integradas:

* Fluxe dz Caixa
« DRE
« Balango Patrimonial

+ Financiamentos

Fonte: Adaptado Costa, Costa e Alvim (2011, p.51)

3.6 MODELO DE DIVIDENDOS

Os modelos de desconto de dividendos sdo mais utilizados por investidores externo a
empresa, geralmente investidores minoritarios. O modelo genérico ¢ baseado em algumas
premissas:

e cxiste um fluxo regular de pagamento de dividendos na empresa;
e 0 custo de capital € 0o mesmo em toda a extensdo do tempo previsto.

O modelo geral diz que a empresa tem vida infinita e paga fluxos de dividendos para
sempre, ficando o célculo do valor da acdo o seguinte:

=D, P,
S LAy TaEnn

Vo

Onde:

V), = valor intrinseco (justo) na data zero

Dy = dividendos futuros esperados pagos sobre o lucro do periodo

r = taxa de desconto, representa o custo de oportunidade de capital do acionista

t = tempo de duragdo do fluxo de pagamento de dividendos
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P, =preco da ag@o na data n

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011) o modelo proposto por John Burr Williams em
1938 pressupde que os fluxos de caixa se estendem até o infinito, e no infinito o denominador
da segunda fra¢do da férmula ¢ muito grande, de tal forma que o termo tende a zero, ficando a

formula como segue:

o)

% D
0 1+nr)t

t=1
Assumindo que uma empresa tende a crescer € proposto um modelo em que os

dividendos apresentam uma taxa de crescimento constante, esse modelo ¢ conhecido como

Modelo de Gordon:

:Do(1+g)
T -9

Onde:
g = taxa esperada pra o crescimento dos dividendos futuros

Para uma projecdo onde ndo haveria crescimento o calculo fica o valor presente de

uma perpetuidade constante:

Onde:
D; = valor do proximo dividendo em relagdo a data zero, tem o mesmo valo que D.
A taxa de crescimento dos dividendos (g) ¢ obtida a partir do seguinte taxa de reten¢ao

de lucro e o retorno sobre capitais proprios (ROE):

g =b X ROE

Onde:
b =taxa de retengdo de lucros
A taxa de crescimento dos dividendos tem que ter limites ndo é possivel uma empresa

crescer indefinidamente, o proprio modelo impde uma restricdo matematica em que, ndo ¢
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possivel que g > r aconteca. Economistas argumentam que uma empresa nao deve ter uma
taxa de crescimento de dividendos de longo prazo maior que a proje¢do de crescimento da
economia do pais onde a empresa esta sediada.
O modelo de Gordon apresenta algumas premissas destacadas por Costa, Costa e
Alvim (2011):
e ndo ha financiamento externo a empresa, qualquer expansdo deve ser
financiada com os lucros retidos;
e ataxa ROE da empresa ¢ constante, isto ¢, ROE médio = ROE marginal;
e ataxa de desconto (r) permanece constante.
Para tentar amenizar esses problemas foi desenvolvido o modelo de dividendos em
dois estagios, tendo uma fase com uma taxa de alto crescimento e depois a taxa para o periodo

estavel. A formula para o calculo do modelo de dividendos em dois estagios ¢ a seguinte:

n Dy(1+g9)"(1+g,.)
V. = Do(1 + gs)* r—g.)
o~ (1+7r)t 1+r)m

Onde:

g = taxa de crescimento g no periodo de alto crescimento

g, = taxa de crescimento g para o periodo estavel

n = nimero de anos em que os dividendos (ou fluxos de caixa) crescem a taxa g

V = valor da a¢do (ou empresa) hoje (data zero)

t = periodo de alto crescimento

Em 1984 Fuller e Hsia desenvolveram um modelo conhecido como modelo H, que
tem como objetivo melhorar o modelo de dois estagios, pois no modelo H a taxa de
crescimento decai linearmente, diferentemente do modelo de dois estagios, em que de um

periodo para outro ha uma mudanga brusca. O modelo H tem a seguinte férmula:

:D0(1+9L)+DOXHX(93_9L)
0 (r—g.)

Onde:
Do = dividendos correntes
r = taxa minima de retorno

g = taxa de crescimento g inicial
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g, = taxa de crescimento g de longo prazo apos o periodo 2H

V, = valor da agdo (ou empresa) hoje (data zero)

H = metade dos anos que cobrem o periodo de alto crescimento (isto é, o periodo de
alto crescimento ¢ representado por 2H). O termo H ¢ derivado da palavra inglesa half

(metade).

3.7 MODELO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O modelo contempla um grande niimero de varidveis, além disso, leva em conta

apenas os fluxos de caixa futuros. Segundo Costa, Costa ¢ Alvim (2011 p. 10):

Trés aspectos do fluxo de caixa sdo mais observados: (i) tempestividade — quanto
mais cedo ocorrem os fluxo, maior o valor da empresa; (ii) magnitude — quanto
maiores os fluxos, obviamente, maior o valor da empresa; (iii) risco — quanto maior
o risco envolvido, maior sera a taxa de desconto e, consequentemente, menor o valor
da empresa.

O valor justo pode ser obtido sob duas opticas, fluxo de caixa para empresa (FCFF —
Free Cash Flow to Firm) ou fluxo de caixa para o acionista (FCFE — Free Cash Flow to
Equity). Ele é considerado mais abrangente, quando se trata de informagdes relevantes como
economia e aspectos financeiros. A seguir a equagao geral de avaliagdo da empresa pelo fluxo

de caixa descontado:

t=n FCTL(l + ng+1)
FCt kn+1 — In+1
LA+ A+ky)"

Onde:

V = valor econémico calculado

t = periodo explicito de proje¢ao

k = taxa de desconto que reflete o valor do dinheiro no tempo e o risco
FC = fluxo de caixa esperado para o periodo t até n

g = taxa de crescimento do fluxo de caixa em perpetuidade



52

A primeira parte da férmula, a direita da igualdade, trata dos fluxos futuros do periodo
chamado explicito. A segunda parte trata do valor terminal ou residual da empresa, que ¢
representado por uma perpetuidade. O periodo explicito normalmente tem entre cinco e
quinze anos, e sua duracdo ¢ determinada pela expectativa de tempo em que a empresa
conseguir manter vantagem competitiva em relagdo aos concorrentes e também da capacidade
do analista, em prever as varidveis que afetam o valor dos fluxos. Costa, Costa e Alvim
(2011) alertam que alguns detalhes podem auxiliar na determina¢do do periodo explicito,
como for¢a da marca, patentes, contratos especificos. Também fazem uma ressalva quanto a
importancia de observar a complexidade da organizacdo, se suas operagdes forem muito
diversificadas deve-se atentar para a relevancia de cada negdcio da empresa no resultado
global desta.

Em se tratando do valor justo para a empresa, leva-se em conta o Ativo Econdmico
(NCG + Imobilizado + Intangivel) e sua capacidade de gerar riqueza. Os fluxos de caixa
futuros considerados no modelo sdo valores disponiveis para pagar os direitos dos credores e
dos acionistas, ndo leva em consideracdo saida de juros, amortizacdo do principal e
pagamentos de dividendos, sendo avaliado o resultado operacional da empresa. Antes de
realizar o calculo do valor presente dos fluxos s@o necessarios alguns passos importantes.

No processo o fluxo de caixa livre ¢ o valor gerado pelas operagdes da empresa,
podemos chegar ao valor do fluxo pelo método indireto, como abaixo:

Vendas Brutas

- Impostos sobre Vendas

= Vendas Liquidas

- Custo das Vendas

= Lucro Bruto

- Despesas Operacionais

= Lucro da Atividade (EBIT ou LAJIR)

- Impostos sobre o Lucro da Atividade

= Lucro Operacional Liquido de Impostos (NOPAT)

+ Depreciacao/Amortizagao

- A NCG (variagdo da necessidade de capital de giro)

- Gastos de Capital (CAPEX)

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF)

Onde:

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes



LAJIR = Lucro Antes dos Juros e Impostos
NOPAT = Net operating Profit After Tax
CAPEX = Capital Expenditures.
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Abaixo um esquema representando o processo de valuation por meio do Desconto de

Fluxo de Caixa:

Figura 3.4 — Processo de Valuation por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas E>

Modelagem
Financeira

A AT o

v

Valor Economico
da empresa

Balango Patrimonial
DRE
Fhxo de Caixa

v

Fhxo de Caixa
Livre Futuros e
Custo de Capital

Deciséo:

*Andlise de Sensibilidade
E> *Simulacio

*Cenarios

/ Comprar

= Manter

\ Vender

Fonte: Adaptado Costa, Costa e Alvim (2011, p. 160)

E importante a atengdo com os detalhes das componentes do método indireto, pois um

erro nesse procedimento pode invalidar a analise. Segundo Costa, Costa e Alvim (2011) as

principais sao:

Imposto sobre o lucro da atividade, se refere a provisdo do imposto de renda e
contribuicdo social que a empresa pagaria se nao tivesse dividas nem excesso de aplicagdes

financeiras. Nos impostos calculados ndo estdo contemplados o beneficio fiscal das despesas

financeiras, pois ja se encontra na taxa de desconto.

Depreciacio e amortizacio devem ser adicionadas ao lucro operacional liquido de

impostos, pois a deprecia¢do nio representa um desembolso de caixa e a amortizacdo ndo ¢

uma despesa operacional.
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Variacdo da necessidade de capital de giro ¢ um calculo necessario para ajustar
variagdes nos valores e prazos de pagamentos e recebimentos, das contas ciclicas do ativo e
passivo circulante. Dessa variacdo se obtém uma entrada ou desembolso de caixa.

Gastos de Capital sdo gastos com novas imobilizagdes e ao intangivel.

Quando se planeja crescimento, € essencial planejar os investimentos em capital e em
giro, aumentos nas vendas sem que aja investimento ou aumento da eficiéncia operacional
certamente ndo resultardo em crescimento sustentavel.

Taxa de desconto e estrutura de capital, ¢ um dos detalhes mais importantes da
valuation, tem uma influéncia direta no resultado do calculo, por isso precisa ser bem
dimensionada pelo analista ou investidor. Essa ¢ a taxa utilizada para trazer os fluxos de caixa
a valor presente. No caso do FCFF, utiliza-se 0o WACC (custo médio ponderado de capital),
que considera o custo do capital proprio e o custo de capital de terceiros.

Valor residual, para o periodo em que ndo se pode mais prever o fluxos futuros de
forma mais segura, utiliza-se o valor residual que ¢ valor dos fluxos de caixa em uma
perpetuidade. Nesse ponto ¢ muito importante estabelecer a taxa de reinvestimento, que deve
garantir a manutenc¢do ou crescimentos dos fluxos de caixa. A féormula para o valor residual

fica:

In+1
FCFFny1 = (ROCEy 4y X CEpyq) X (1 - ROCT'lg'nH)
FCFF.
Valor Residual = m

Onde:
g = taxa de crescimento
ROCE = retorno sobre capital empregado

CE = capital empregado

3.8 AVALIACAO POR MULTIPLOS

De acordo com autores fundamentalistas, Segundo Costa, Costa ¢ Alvim (2011),

Damodaran (2012) e Pévoa (2007) a analise por multiplos exige muito cuidado e se mostra
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menos robusta que a analise por fluxo de caixa descontado na determinagdo do preco justo da
empresa ou acdo. Uma das maneiras mais comuns de realizar a analise por multiplos ¢ a
avaliagdo relativa, onde a comparagdo com outras empresas do mesmo setor. Os especialistas
em avaliacdo de empresas salientam a importancia de buscar empresas que possam ser
comparadas, pois cada setor tem um perfil de mdultiplos, o valor de um multiplo em
determinado setor pode ser considerado alto e em outro normal ou até baixo. Costa, Costa e
Alvim (2001) dizem que “para avaliarem ativos com base em multiplos, devem-se padronizar
precos pela conversdo deles em multiplos de alguma varidvel comum”.

Alguns autores ndo gostam de trabalhar com multiplos pela dificuldade de estimar se o
risco total de empresa e o potencial de crescimento de lucros estdo sendo precificados. Pévoa
(2007) acredita que sim, e diz que “os multiplos tem relacdo inversa com risco total da
empresa — quanto menor o risco percebido, maior tende a ser o multiplo — e direta com o
crescimento futuro dos lucros — quanto maior a expectativa de crescimento, maior o
multiplo”. Salienta ainda que ao comparar empresas de diferentes paises, deve-se atentar para
as condicdes econOmicas da cada lugar, que com certeza terdo impacto nos valores dos
multiplos.

Os multiplos podem ser divididos em categorias como os multiplos de lucro, os
multiplos patrimoniais e os multiplos de receita. Os multiplos de acionista levam em conta,
como o nome ja diz, valores relativos aos acionistas como patriménio liquido, lucro liquido
ou dividendos. Os multiplos da firma levam em conta os valores relativos aos ativos totais ou
capital total, nesses multiplos sdo utilizados valores como EBIT ou EBITDA, e valor da firma

(patriménio liquido + divida liquida).

3.8.1 Preco/ Valor Patrimonial (P/VPA)

P Preco de mercado da agao

VPA _ valor do patrimoénio liquido
n? de acgodes

E um dos multiplos mais famosos, ¢ considerado um multiplo patrimonial. Em seu
denominador encontra-se o valor do patrimoénio liquido. Em seu numerador encontra-se o

preco de cotagdo atual da acdo e no denominador o valor patrimonial por acdo da empresa. O
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indicador diz quanto os investidores estdo dispostos a pagar pelo valor do patriménio liquido
da acdo. Esse indice ¢ bastante utilizado para comparar empresas do setor bancario, devido a
complexidade de calcular o endividamento dessas empresas. E um multiplo que pode auxiliar
os investidores, que estdo em busca de acdes subavaliadas, valores menores que 1 para esse
multiplo normalmente indicam que a empresa estd subavaliada, porém ¢ apenas um indicio,
ha casos de empresas em dificuldade financeira que realmente tem um valor baixo para esse
multiplo. Por isso a combinagdo com outros multiplos é essencial, assim como analise do

mercado como um todo.

3.8.2 Preco/ Lucro por Acao (P/L)

P Prego de mercado da agdo

L Lucro Liquido
n2de acdes

Uma das informagdes fornecidas por esse indicador ¢ o numero de anos necessarios
para recuperar o investimento realizado na ago, caso o valor do lucro, dos dividendos e da
acdo permanegam constantes. E importante perceber que esse multiplo relaciona o prego de
mercado da a¢do com o lucro, ou seja, esse indicador contempla as expectativas de lucros
futuros e o risco da empresa, por isso ao comparar duas empresas ¢ importante verificar se as
mesmas estdo expostas a um mesmo nivel de risco, tanto no setor quanto em sua estrutura de
capital. Por mais que o passado de uma empresa ndo seja garantia resultado futuro, para
analise desse indice ¢ bom observar sua evolucdo, para uma interpretacdo mais consistente.
Valores abaixo da média do setor para esse multiplo também sdo indicativo de empresa

subavaliada.

3.8.3 Valor (Enterprise Value) / EBITDA
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EV  (Valor de mercado das ag¢bes + divida liquida)
EBITDA EBITDA

Segundo Costa, Costa, Alvim(2011) ¢ o multiplo mais utilizado atualmente em analise
relativa, o calculo do valor do multiplo ¢ obtido pela razdo entre o valor da firma (valor de
mercado + divida liquida) e o EBITDA. Para chegar ao valor justo da empresa por meio desse
multiplo calcula-se a média do setor para o multiplo, entdo multiplica esse valor pelo
EBITDA da empresa avaliada e desse produto subtrai o valor da divida liquida da empresa
avaliada, com isso se chega ao valor da empresa para o acionista. O interessante desse
multiplo € que ele avalia a relag@o da capacidade de geracdo de caixa da empresa por meio da

atividade operacional com o valor de mercado da empresa e das dividas.

3.8.4 Valor (Enterprise Value / Lucro da Atividade (EV/EBIT)

EV (Valor de Mercado das agdes + divida liquida)
EBIT EBIT

Esse multiplo ¢ semelhante ao anterior, porém a sua analise passa pela aproximagao do
lucro operacional da empresa, que ¢ o EBIT. E menos utilizado do que o EV/EBITDA, porém
em situacdes de falta de informagdo, ou devido ao tipo de metodologia utilizado pelo banco
de dados em que se buscam os dados para analise, pode ser que, somete seja possivel utilizar
esse multiplo. A andlise leva em conta o efeito da amortizagdo e depreciacao no resultado da

empresa.

3.8.5 Preco/ Vendas

P preco de mercado das agdes

% receita liquida
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E um maltiplo utilizado em empresas onde a mensuragio de EBIT, EBITDA, ¢ mais
complexa e também em empresas que ndo apresentam lucro segundo Damodaran (2002).

Comecgou a ter uma maior utilizagdo com as empresas pontocom.

3.8.6 Dividend Yield

Dividendo pago por agao
Dividend Yield = pago por ag

Preco de mercado da acdo

Indice com menor utilizagdo, porém ¢ um indicador para investidores que buscam
formar carteira de empresas pagadoras de dividendos. Também serve como maultiplo

complementar a analise relativa.



4 ANALISE DA EMPRESA

4.1 PRECIFICACAO DA CPFL ENERGIA — CPFE3

Tabela 4.1 — Resumo Precificacio CPFE3

Dados da Empresa

Resumo CPFE3
Preco atual (29 out 13, RS) 19,4
Preco-alvo (Dec14, RS) 24,14
Up-side 24,43%
Valor de mercado (RS milhdes) 18.668,10
Divida liquida (RS milhdes) 13.357
Volume didrio médio (RS milhdes) 19.467,50

Prego-alvo de RS 24,14,
Potencial de valorizacdo de 24,43% da cotagdo do dia 29/10 até o prego-alvo.

Fonte: Autor

Quadro resumo do resultado de precificagdo da agdo da CPFL Energia pelo método de
Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa, o preco-alvo é de R$ 24,14 para dezembro de

2014.

4.1.1 CENARIO MACROECONOMICO

Desde a crise de 2008, a economia mundial vive uma turbuléncia, alta volatilidade no

mercado de capitais, sobretudo em mercados em desenvolvimento. Apos a crise imobiliaria
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nos EUA, foi a vez da crise na Zona do Euro, em que diversos paises passam por dificuldades
fiscais e de caixa, tendo dificuldade em honrar suas dividas.

Os principais norteadores da economia atual sdo Estados Unidos, a China e a Zona do
Euro. Na zona do Euro o PIB em 2013 decrescera 0,4%, para 2014 a Unido Europeia estima
um crescimento do PIB de 1,1%. Apesar do baixo crescimento para uma economia em crise
esse sdo sinais de recuperacdo. A comissdo Europeia considera como um dos pontos
essenciais a melhora no ajuste fiscal realizado em alguns paises. A Alemanha continua a ser a
principal economia do bloco, mas sinais de recuperagdo como o da Espanha s3o muito
importantes. Contudo sdo grandes os desafios para a economia europeia, o desemprego ¢ o
déficit fiscal ainda preocupam, a previsdo é que 12,2% da populagdo ativa do bloco esta
desempregada em 2014. Quanto ao déficit paises como Espanha, Grécia, Franca e Italia ndo
conseguirdo cumprir a meta do bloco que € de 3,1% em 2013.

Nos EUA o baixo crescimento da economia fez com que o FED prolongasse o plano
de estimulo a economia. As projecdes para o PIB Norte Americano sdo de 1,5% em 2013 e
2,5% em 2014 segundo o FMI. Porém o FMI vé riscos em uma desaceleragdo Chinesa.

Para o Brasil as expectativas dos principais indicadores estdo exibidas na tabela abaixo
extraida do relatorio Focus de 25/10/2013.

Tabela 4.2 — Mediana agregado, relatério Focus 25/10/2013

3 r m
1§ Db A Focus - Relatério de Mercado
25 de outubro de 2013
Expectativas de Mercado
2013 2014
Mediana - agregado Ha 4 FiA seanaa Hoi Comportamento Ha 4 Ha 1 Hoi Comportamento
semanas ie semanal” semanas A semana e semanal”
IPCA (%) 582 5,83 5,83 = (1) 5,97 5,94 592 v (2)
1GP-DI (%) 5,63 5,79 5,81 A (10) 5,96 6,00 6,00 = (1)
1GP-M (%) 573 573 578 A (1) 5,90 5,96 598 A (1)
IPC-Fipe (%) 4,25 4,04 4,04 = (1) 5,33 5,27 5,20 v (1)
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 2,30 2,25 2,25 = (1) 240 240 2,40 = (3)
Taxa de cambio - média do periodo (RHUSS) 218 2,16 2,16 = (1) 237 234 2,34 = (1)
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 9,75 10,00 10,00 = (1) 975 10,25 10,25 = (1)
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) B34 838 838 — (1) 975 10,19 10,25 A (2)
Divida Liquida do Setor Publico {% do PIB) 70 3455 34 50 h 4 (1) 34 70 34 55 3450 L4 (1)
PIB (% do crescimento) 240 250 2.50 = (1) 220 220 213 v (1)
Produczo Industrial (% do crescimento) 207 184 1,80 h 4 (1) 2.40 2.50 2,39 A 4 (1)
Conta Corrente (US§ Bilhdes) 7900 79,00 79,00 — (4) —77.00 74,40 7335 A (2)
Balanga Comercial (USS Bilhdes) 2,00 2.00 1,97 v (1) 10,00 8,20 8,50 A (1)
Invest. Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) 60,00 60.00 50,00 = (46) 60,00 60,00 60,00 = (63)
Preos Administrades (%) 180 1,70 1,70 = (1) 420 4,00 3,85 Y (1)
* comportamento dos indicadores desde o dltimo Relatdrio de Mercado; os valores enfre i n 0 numero de semanas em gue vem ocorrendo o Gitimo comportamento

( A aumento, vdwninwgﬁu ou = estabilidade)

Fonte: Relatorio Focus (Bacen) — Relatorio de Mercado 25/10/2013.
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O Relatorio de Mercado da publicagcdo Focus do Banco Central do Brasil, teve uma
leve reducdo na projecdo de inflacdo para 2014, porém ainda se mantem proxima do teto da
meta. Como consequéncia a expectativa para a Meta da Taxa Selic também continua alta, em
10,25%. O PIB apresenta uma projecdao modesta, um crescimento em torno de 2,13% para

2014.

4.1.2 O Mercado de Energia no Brasil

A matriz energética brasileira tem um dos maiores indices de participacdo de fontes
renovaveis, em 2012 elas representaram 42,4% do total de energia disponibilizada, uma
pequena reducdo em relagdo a 2011 em fun¢do da menor oferta de energia hidraulica e do
etanol, a média mundial é de 13,2%. A oferta de energia por fontes renovaveis no Brasil ¢
composta por biomassa de cana 15,4%, hidraulica e eletricidade 13,8%, lenha e carvéo
vegetal 9,1%, lixivia e outras renovaveis 4,1%. A oferta por fontes ndo renovaveis ¢ dividida
em petroleo e derivados 39,2%, gas natural, 11,5%, carvao mineral 5,4% e uranio 1,5%.

Embora normalmente o consumo de energia acompanhe o desempenho da economia,
em 2012 o consumo total de energia teve um descolamento do PIB que cresceu 0,9%,
enquanto o de energia total cresceu 3,4%. Segundo a Empresa de Pesquisas Energéticas (EPE)
isso se deve a “elementos inerciais presentes no comportamento do mercado consumidor”. A
energia total disponibilizada cresceu 4,1% no mesmo periodo.

Do total de energia disponibilizada no Brasil 16,9% ¢ energia elétrica. Nas industrias
20,3% da energia consumida € elétrica, em 2012 o consumo ficou praticamente estagnado
avangando apenas 0,1%. Nas familias a energia elétrica representa 42,6% da energia
consumida por elas e teve em 2012 um crescimento no consumo de 5,1%. O consumo final de
energia elétrica (pessoas e empresas) teve crescimento de 3,8% e a disponibilidade cresceu
4,4%. A participacdo de renovaveis na matriz elétrica é de 84,5%, no mundo ¢ de apenas

19,7%. A matriz elétrica tem se diversificado e a participagdo de outras fontes aumentou.

Figura 4.1 — Matriz Elétrica Brasileira
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Brasil (2012) Brasil (2011)
Derivados de
Derivadosde  yyclear 3%  Carvdoe Petroleo
Petrdleo 3,3% Derivados' 1,6% 2,6% Carvio e
Gas Natural Nuclear 28% _ perivados'
Gas Natural 4,0% 14%
Edlica0,9% Ellln V5%
Blomassa® 6,8% Bl /
6,6%
| ‘ Hidraulica®
Hidriulca® 4 [ 818%
76,9% Y

geracao hidraulica? em 2012: 455,6 TWh geracdo hidraulica® em 2011: 464,2 TWh
geracdo total? em 2012: 592,8 TWh geracdo total® em 2011: 567,7 TWh

1Inciui gds de cogueria
2inciui importacio
2 Inciui lenha, bagago de cana, lixivia e outras recuperagdes.

Fonte: Sintese Relatorio Final 2013 — EPE

4.1.3 O Mercado Energético para a CPFL ENERGIA

A CPFL ENERGIA atua nos segmentos de Distribui¢do, Geragdo, Comercializagdo e
Servicos. As perspectivas para o mercado consumidor de energia até 2021 sao de crescimento.
Os eletrodomésticos vao ter um ganho de eficiéncia, porém o niimero de itens nos domicilios
vai aumentar. Estimativas segundo um relatorio apresentado pela propria CPFL, com base em
estudos da EPE, ¢ que o consumo residencial de energia elétrica cres¢a 23% de 2012 a 2021.

A CPFL ENERGIA teve um crescimento nas vendas totais de 3,3% na area de
concessdao no 152013 em relagdo ao mesmo periodo de 2012.

Tabela 4.3 — Vendas na Area de Concessio

Vendas na Area de Concessao - GWh
2T13 2T12 Var. 1513 1512 Var.

Mercado Cativo 10.091 10.161 -0,7% 20.506 20.381 0,6%
TUSD 4394 3954 111% 8471 7672 10,4%
Total 14.485 14.116 2,6% 28.976 28.054 3,3%

Nota: Considera ajuste de faturamento de clientes livres e permissionarias da RGE no 2T12.
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Fonte: Resultado 2T13 CPFL ENERGIA

No 2T13 a classe residencial foi responsavel por 25,9% das vendas e teve um aumento

de 4,2%. A classe industrial responsavel por 44,4% das vendas cresceu 2,7% ¢ a comercial

responsavel por 15,7% expandiu 2,3%.

Os numeros ¢ as perspectivas para a Distribuicao:

Lider em distribui¢do com 13% de participagdo no mercado nacional;
Atuacdo nos estados de Sdao Paulo, Rio Grande do Sul, Parana e Minas
Gerais;

7,3 milhdes de clientes e 569 municipios atendidos;

CAGR =3,7% de 2008 a 2012 nas vendas em area de concessao.

Crescimento de 3,3% do 1S13 em relagdo ao 1S12.

Os numeros e as perspectivas para a Geracao (CPFL Geragao e CPFL Renovaveis):

2.961 MW de Poténcia Instalada;

2% maior geradora privada do pais, com 2,3% de market share;

Atualmente conta com 1.153 MW de poténcia instalada em fontes renovaveis
(lider no Brasil em geragdo a partir de fontes alternativas);

Tem o maior portfolio de energia renovavel da América Latina;

CAGR de 12% da capacidade instalada até 2016.

Os numeros e as perspectivas para a Comercializagdo e Servigo:

Lider em comercializa¢do de energia com participagdo de 10% do mercado;
Atuagdo em todo o territério nacional, com escritorios em Caxias do Sul - RS,
Campinas-SP, Rio de Janeiro - RJ e Recife — PE;

CAGR =30% de 2008 a 2012 em ntimero de clientes.

No segmento servigos projetos como a constru¢do de uma subestagdo, LT e
back-up no aeroporto de Viracopos;

A construc¢do da maior usina solar do pais.

4.1.4 Desempenho Econdomico-financeiro da CPFL
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Em 2012 a atividade econdmica do Brasil teve um baixo desempenho, o que afetou a
demanda por energia e consequentemente as receitas da CPFL. Houve também uma mudanga
no processo regulatorio das tarifas de energia elétrica, o governo federal buscou reduzir o
valor das tarifas para o consumidor final, cerca de 16,2% para as residéncias e 28% para o
setor produtivo, era essa a intencdo da Medida Proviséria 579, e assim reduzir o chamado
custo-Brasil.

A MP 579 entrou em vigor em 2013 e impds reducdo nas receitas das Companhias
Elétricas, diminuindo as margens praticadas anteriormente. O impacto na CPFL Energia
também aconteceu, porém ndo foi tdo significativo quanto em outras companhias, na area de
distribuicdo 4,5% das concessdes foram atingidas ¢ na geracdo menos de 1%. O Grupo
também teve no segundo trimestre de 2013 o término do 3° ciclo de revisao tarifaria periddica
das suas distribuidoras.

Apesar desses acontecimentos analistas do setor de energia, baseados no balango
energético apresentado pela EPE (Empresa de Pesquisas Energéticas) e ONS (Operador
Nacional do Sistema), acreditam que o sistema elétrico necessita de backups, que ¢ feito por
meio das termoelétricas. Foram adicionadas a matriz energética novas hidrelétricas e outras
fontes renovaveis, porém a capacidade de armazenagem reduziu-se e por isso a necessidade
dos backups. Por esse motivo acredita-se também que no curto e longo prazo ha tendéncia de
alta nos pregos girando em torno de R$ 110,00/MWh. Outro ponto positivo para a CPFL ¢
baixo risco no curto e médio prazo acerca de suas concessdes, pois as proximas renovacoes
significativas acontecem entre 2027 e 2036.

Nos ultimos anos a CPFL tem feito um grande numero de aquisi¢des de outras
empresas, ¢ com a criacdo da CPFL Renovaveis diversificou sua matriz energética, espera-se
que acontecerdo ganhos de sinergia entre as empresas. Também esta sendo feito um grande
esforco na redugdo de custos, a utilizacdo de orcamento base zero ¢ uma das ferramentas
utilizadas pela empresa para alcancar esses cortes. Os gastos gerenciais de 2011 para 2012

tiveram uma redu¢do de mais de R$ 100 milhdes.

Tabela 4.4 — Desempenho Econdmico Financeiro

Desempenho Econdmico-Financeiro

A% 2012- A% 1513-

ITEM

2012

2011

2011

1513

1512

1512

Recita Operacional Bruta
Recita Operacional Liquida
Ebitda
Margem Ebitda

indice de End. Total

RS 21.422.274,00
RS 15.055.147,00
RS 3.898.215,00
25,89%
0,73

RS 18.865.982,00
RS 12.764.028,00
RS 3.851.750,00
30,18%
0,69

13,55%
17,95%
1,21%

R$ 9.743.282,00
R$ 7.313.769,00
R$ 1.570.589,00
21,47%
0,75

R$ 10.064.640,00
R$ 6.895.350,00
R$ 1.771.951,00
25,70%
0,69

-3,19%
6,07%
-11,36%
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indice de End. Financeiro 0,53 0,50 0,58 0,51
Div. Liquida RS$ 13.032.342,00 RS 10.860.453,00 20,00%
Div. Liquida/Ebitda 3,34 2,82
Lucro Liquido RS 1.256.734,00 RS 1.624.273,00 -22,63% RS 271.234,00 RS 658.471,00 -58,81%
Margem Liquida 8,35% 12,73%
Patrimonio Liquido RS 7.891.129,00 RS 8.552.510,00
ROE 15,93% 18,99%

Fonte: Autor

A receita bruta dos dois primeiros trimestres de 2013 teve uma reducdo em virtude dos
efeitos causados pela MP 579/2012, que comecou a vigorar a partir de janeiro. Além disso
houve uma reducdo no volume de vendas para o mercado cativo e na TUSD de clientes livres.
Esses resultados puderam ser parcialmente recuperados, pelas receitas de outros servigos do
grupo, como foi o caso da CPFL Energia, o segmento de comercializagdo e servigos.

As mudancgas regulatorias que vem ocorrendo também impactaram os custos com
energia para empresas do setor, algumas mudancas beneficiaram outras aumentaram o custo.
Um dos beneficios das mudancas foi que as concessiondrias vao poder repassar os custos de
aquisicdo de energia elétrica para os consumidores com um percentual de 105% do montante
total da energia contratada em relacdo a carga anual de fornecimento da distribuidora. Apesar
disso a CPFL teve uma pequena deterioragdo no seu resultado, em 2013 foi pressionada pelo
aumento no custo de compra de energia, houve um aumento de 14,9% no preco da energia
comprada para revenda, houve ainda gastos ndo recorrentes com compra de energia para a
CPFL Renovaveis, que para cumprir contratos, necessitou realizar a compra de energia. Outro
custo ndo recorrente foi o ressarcimento aos agentes de geragdo de termoelétricas.

O perfil da divida também sofreu alteragcdes, houve um alongamento no prazo médio e
redugdo no custo. A divida liquida atingiu o valor de R$ 13.032.342.000,00, se considerarmos
o hedge bancario no valor de R$ 539.475.000,00, cai para R$ 12.492.867.000,00. Atualmente
o prazo médio de vencimento da divida ¢ de 4 anos. O custo da divida caiu pra uma taxa
nominal de 8% a.a. apds uma emissdo de debéntures em fevereiro de 2013, que esta inserida
numa estratégia de pré-funding, utilizado para antecipacao de dividas vincendas num prazo de
18 a 24 meses. A acdo da empresa ¢ acompanhada pelas agéncias de classificagdo de risco,
segue no quadro abaixo a classificagdo do Rating da companhia. O custo da divida e o prazo
médio levam em consideracdo a consolidagdo proporcional das empresas Baesa, Enercan, Foz

do Chapeco e Epasa.

Quadro 4.1 — Classificacio de Rating da CPFL Energia
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Standard & Poor’s Empresa Rating Perspectiva
CPFL Energia bras+ Estawvel
Rating de Creédito Corporativo CPFL Paulista brAA+ Estavel
atribuido na Escala Nacional Brasil CPFL Piratininga BEAAL Estgal
RGE braA+ Estawel
CPFL Energia — 32 Emiss3o de Debéntures braa Estawvel
Rating das Emissdes atribuido na CPFL Paulista - 72 Emissdo de Debéntures bras+ Estdwel
Escala Nacional Brasil CPFL Piratininga - 72 Emissdo de Debéntures bras+ Estavel
RGE - 78 Emissdo de Debéntures braA+ Estawel
Fitch Empresa Rating Perspectiva
Rating de Crédito Corporativo CPFL Energia Ad+(bra) Estavel
atribuido na Escala Nacional Brasil CPFL Paulista AL+ (bra) Estavel
CPFL Paulista - 63 Emissdo de Debéntures Ab+(bra) Estawvel
Efé:}g hc]l:;:g;s;s::ﬂatnbmdo i CPFL Piratininga - 63 Emissdo de Debéntures Ad+(bra) Estavel
RGE - 62 Emissio de Debéntures AL+(bra) Estawel
Moody's Empresa Rating Perspectiva
Rating de Crédito Corporativo Sy ;
atribuido na Escala Nacional Brasil ERELCREnOTA R Agd.br Eetival
Rating de Crédito Corporativo s 3
atribuido na Escala Global GEEL Benoyavets hos Estavel
Fonte: Site de Relagdo com Investidor da CPFL Energia
42 PRECO DA ACAO EM DEZEMBRO DE 2014 E JUSTIFICATIVAS
4.2.1 Projecao de Fluxo de Caixa e Premissas adotadas
Tabela 4.5 — Premissas econdmicas e financeiras da Empresa
Data Vendas CAGR Custo CAGR EBITDA CAGR MEBITDA Depr CAGR Capex CAGR
31/12/2008 12.545 9.525 3.749 29,88% 730 1.413
31/12/2012 15.626 5,64% 12.750 7,56% 4.046 1,92% 25,89% 1.170 12,52% 3.473 25,21%
31/12/2022 31.585 7,29% 25.792 7,30% 8.212 7,34% 26,00% 2.419 7,53% 4.596 2,84%

Nota: valores em milhdes de reias.

CAGR significa taxa de crescimento composto, a taxa ¢ anualizada.

Fonte: Autor
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As premissas foram definidas com base em relatérios do setor elétrico, perspectivas
dos principais indicadores macroecondmicos, bem como andlise das demonstragdes
financeiras da empresa e outros relatorios disponibilizados no site de relagdo com o investidor
da CPFL Energia. O crescimento da receita corresponde a elevagdo da capacidade instalada
de geracdo de energia por parte da CPFL Energia, que até 2016 vai ter um crescimento
composto de 12%, no crescimento da populagdo e a melhora na renda da familia brasileira o
que tem acarretado em aquisi¢do de um numero cada vez maior de eletrodomésticos e, por
conseguinte um aumento no consumo de energia.

A manuten¢@o dos custos em um mesmo patamar de crescimento deve-se ao fato da
empresa estar realizando um esfor¢o continuo para o aumento da eficiéncia operacional, e a
reducdo dos custos gerenciais. Por outro lado gastos com compra de energia tem crescido de
forma que se optou por manter os custos em um mesmo patamar.

A depreciagdo e o capex no modelo proposto pelo trabalho foram em direcdo aos
valores praticados no setor, porém devido ao historico da empresa ainda assim permaneceram

um pouco acima do praticado no setor.



68

Tabela 4.6 — Projecao de Fluxo de Caixa

CPFL Energia ON - Valuation DCF em Milhdes de Real

(Economatica 29/10/2013 18:35:18)

Projecdo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Data Vendas Custo EBIT MEBIT IR NOPAT Depr Capex CG FCFF
31/12/08 12.545 9.525 3.019 24,07%  1.027 1.993 730 1.413 -849 2.158
31/12/09 13.092 10.364  2.728 20,83% 927 1.800 713 1.587 66 859
31/12/10 14.067 10.862  3.205 22,78% 1.090 2.115 809 2.112 -6 818
31/12/11 14.021 10.670 3.351 23,90% 1.139 2.212 880 3.040 -183 234
31/12/12 15.626 12.750 2.876 18,41% 978 1.898 1.170 3.473 -95 -310
31/12/13 15.782 13.447 2.335 14,79% 794 1.541 1.201 3.482 54 -794
31/12/14 16.887 14.088 2.799 16,57% 952 1.847 1.338 3.747 49 -611
31/12/15 18.913 15.423  3.490 18,45%  1.187 2.304 1.484  4.006 90 -309
31/12/16 21.183 16.803 4.380 20,68%  1.489 2.891 1.636 4.091 101 335
31/12/17 23.725 19.341 4.384 18,48%  1.491 2.893 1.785 4.461 113 103
31/12/18 25.385 20.731 4.654 18,33%  1.582 3.072 1.946 3.892 74 1.051
31/12/19 27.162 22.164 4.998 18,40%  1.699 3.299 2.064 3.921 79 1.362
31/12/20 29.064 23.683 5.381 18,51%  1.829 3.551 2.176  4.134 85 1.508
31/12/21 30.517 24.877 5.640 18,48%  1.918 3.722 2.294  4.359 65 1.593
31/12/22 31.585 25.792 5.793 18,34% 1.970 3.823 2.419 4.596 48 1.599

Perpetuidade: fluxo crescerd 0,0% ao ano
Aliquota de imposto: 34%
Valores em moeda de hoje e em milhares de reais

Fonte: Autor adaptado Economatica

Para a realizacdo do FCFF, foi utilizado o software Economatica, que detém uma vasta
base de dados e ¢ utilizado por muitos analistas e empresas. Para a perpetuidade foi
considerado um crescimento de 0,0 %, devido a um postura mais conservadora que foi

utilizada na analise.

Tabela 4.7 — Projecio WACC

Proje¢cdao do WACC

Data RF (USA) PM (USA) BAlav. Rpais Kereal Kdreal D/(D+E) WACC real
31/12/2013 0,5 6,0 0,29 1,8 4,0 3,2 49,7 3,6
31/12/2014 0,5 6,0 0,29 1,8 4,0 3,2 49,7 3,6
31/12/2015 0,5 6,0 0,29 1,8 4,0 3,3 49,7 3,6
31/12/2016 0,5 6,0 0,29 1,8 4,0 3,3 49,7 3,6
31/12/2017 0,5 6,0 0,29 1,8 4,0 3,3 49,7 3,6
31/12/2018 0,5 6,0 0,29 1,8 4,0 3,3 49,7 3,6

31/12/2019 0,5 6,0 0,27 1,8 3,9 3,3 45,0 3,6



31/12/2020 0,5 6,0 0,25
31/12/2021 0,5 6,0 0,25
31/12/2022 0,5 6,0 0,25

40,0
40,0
40,0
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3,6
3,6
3,6

Ke real, Kd real e WACC real s@o valores descontados a inflagao.

Fonte: Autor adaptado Economatica

Para a determinagdo do WACC, partiu-se do valor do beta da empresa calculado pelos

dados dos ultimos 36 meses da empresa. A estrutura de capital foi mantida para os proximos

seis anos e a partir dai havendo um decréscimo no nivel de endividamento para valores mais

proximos a média do setor, e levando em conta um ritmo menor de investimentos realizado

pela empresa.

Quadro 4.2 — Determinacio do Preco Alvo

Determinagdo do Prego Alvo

Valor presente do fluxo exceto perpetuidade 4.857 | +
Valor presente do fluxo na perpetuidade 32.199 |+
Valor presente do fluxo total 37.055 | =
Investimento em empresas nao consolidadas 1.028 | +
Interesses minoritarios nas consolidadas 1.494 |-
Outros ajustes o+
Firm value alvo 36.589 | =
Divida atual 18.817 | -
Caixa atual 5.460 | +
Valor de mercado alvo 23.232 | =
Quantidade de a¢des (Milhdes) 962 |/
Preco alvo da agdo 24,143 | =
Preco Atual 19,80 10/10/2013
Upside (%): 21,9

Fonte: Economatica

O quadro acima descrimina os valores presentes obtidos pelo fluxo de caixa, com a

finalidade de determinar o prego justo da empresa, para que dessa forma seja possivel auxiliar

o investidor ou analista realizar a tomada de decisdo acerca do investimento na acao

especifica.
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4.2.2 Recomendacio de Investimento sobre a Acao da CPFE3

Devido a atual situagdo que o setor passa em razdo das mudangas regulatorias, e ao
valor do preco-alvo que se chegou com o uso da metodologia do Fluxo de Caixa Livre para a
Firma, a recomendagdo ¢ de manutengdo para o curto prazo e compra para o longo prazo.

A empresa CPFL Energia ¢ uma das maiores empresas do setor, tendo papel de
destaque na distribui¢io de energia na regido sul e sudeste. E a maior geradora de energia por
meio de fontes renovaveis da América Latina, nos ultimos anos tem feito grandes
investimentos e aquisi¢des para aumentar seu potencial de geracdo de energia.

A empresa apesar de um ano abaixo do seu histdrico, apresentou uma margem liquida
de 8,35% e um ROE de 15,93% em 2012, e deve melhorar sua performance nos proximos
anos voltando ao patamar de 20%, conforme os empreendimentos de geracdo renovaveis
forem entrando em operacdo e as sinergias acontecerem. De acordo com as premissas
tracadas, as vendas vao crescer a uma taxa composta de 7,29%, a margem EBITDA vai girar
em torno de 26% nas projecdes realizadas.

A companhia tem um bom histérico de disciplina financeira, além de ser uma boa
pagadora de dividendos. A sua politica de dividendo prevé uma distribuicdo minima de 50%
do lucro liquido ajustado em bases semestrais. A CPFL Energia declarou a distribui¢ao de
dividendos intermediarios, referentes ao 1S13, no montante de R$ 363 milhdes, equivalentes
a R$ 0,377282126 por agdo. No quadro abaixo é possivel ver o histdrico recente de Dividend
Yield.

Tabela 4.8 — Dividend Yield

Dividend Yield — CPFL Energia

Dividend Yield - 1511 2511 1512 2512 1513
ultimos 12
1
meses 6,00% 7,10% 6,10% 4,60% 3,90%

Nota: (1) Calculado pela média das cotacGes de fechamento em cada semestre.

Fonte: Site de RI da CPFL Energia
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4.2.3 Os Multiplos da CPFL Energia

Os valores dos multiplos da CPFE3 mostram que o mercado esta precificando as boas
condi¢des da empresa em relacdo aos seus pares. Os indicadores ndo sdo de sobreavaliados e
nem de subavaliados. No curto prazo devido a desvalorizagdo que setor sofreu existem
melhores oportunidades, porém para o longo prazo a empresa tem um bom potencial.

Tabela 4.9 — Comparacao dos Miltiplos das Empresas do Setor Elétrico

Empresa P/L P/VPA EV/EBIT Div. Yield
TRPL4 64,72 0,90 14,00 0,00%
CPFE3 20,63 2,67 11,57 4,60%
TBLE3 15,62 4,66 10,51 6,50%
EQTL3 35,80 1,82 9,75 0,80%
ELPL4 7,89 0,61 9,51 3,60%
LIGT3 6,66 1,21 7,48 6,70%
CPLE6 10,38 0,64 6,68 3,40%
ENBR3 11,69 1,25 6,61 6,50%
CMIG4 4,07 1,48 5,83 24,60%
CESP6 15,90 0,70 5,33 6,40%
ELET3 0,12
Média 19,34 1,46 8,73 6,31%

Dados obtidos no site www.fundamentus.com.br, com a cotag@o do dia 11/11/2013.

Fonte: Fundamentus

4.2.4 Vantagens e Desvantagens do FCFF

O valor de um ativo econdmico reside na capacidade deste em gerar fluxos de caixa
positivos para seus proprietarios. O Free Cash Flow to Firm (FCFF) ¢ um dos métodos mais
utilizados atualmente para mensurar e projetar a capacidade de um ativo em gerar caixa. A
sua aplicagdo ¢ bem ampla, sendo utilizado em calculos para Fusdes ¢ Aquisi¢des, 0 preco
justo de uma acdo em bolsa de valores, entrada e saida de uma empresa na bolsa de valores,
podendo ser também utilizado como ferramenta de gestdo e até mesmo em processos judiciais
como em processos de inventario. Mas essas ndo sdo caracteristicas exclusivas do FCFF e sim

de alguns métodos de precificacao.
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O presente trabalho buscou determinar o valor justo de uma acdo listada em bolsa de

valores, para esse objetivo, utilizando-se o FCFF o foco da avaliagdo ¢é nos ativos

operacionais. De qualquer forma o intuito da avaliacdo ¢ chagar ao valor justo do Patrimonio

Liquido da empresa.

As principais vantagens do modelo:

E o modelo mais utilizado entre os analistas;

A estimativa ¢ feita por meio de fluxos futuros;

Captura o potencial de geracdo de caixa estimando o valor da empresa
baseado nos fluxos operacionais;

Auxilia o analista a compreender as variaveis que mais afetam o valor da
empresa;

Se as premissas foram bem estabelecidas o valor encontrado para agdo auxilia
muito na tomada de decisdo do investidor;

Para conglomerados ¢ possivel fazer analise em separado das empresas ou em

conjunto;

As desvantagens:

O analista ou investidor tem que ter um bom nivel de conhecimento em
matematica, estatistica, economia, contabilidade;

Deve compreender o funcionamento do setor em que a empresa atua;

O numero de variaveis a ser controladas é grande;

Valor da agdo calculado tem forte dependéncia da perpetuidade;

O mau dimensionamento de uma premissa compromete o calculo;

Mesmo sendo baseado em modelos matematicos, ha pontos de subjetividade

na analise o que acarreta em incerteza e erros;

Ainda que apresente algumas desvantagens, o modelo de fluxo de caixa descontado, ¢

uma importante ferramenta, tanto para analistas quanto para investidores. O modelo ¢ o mais

utilizado entre os analistas de mercado, isso se deve ao nimero de varaveis que o modelo

consegue captar, e quando utilizado com premissas consistentes apresenta bons resultados.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como proposito a precificagdo de uma acdo, a recomendagdo
de investimento a seu respeito e destacar as principais vantagens e desvantagens do método
utilizado. A escolha do ativo se deu conforme critérios pré-estabelecidos, sendo a selecionada
para analise a acdo da empresa CPFL Energia opera na BMF&Bovespa pelo codigo CPFE3, a
empresa ¢ uma holding que por meio de suas subsididrias, distribui, gera e comercializa
energia elétrica.

Para chegar ao valor justo da acdo foi selecionado um dos modelos tedricos revisados
no trabalho, optando-se pelo modelo de Fluxo de Caixa Livre para a Empresa mais conhecido
pela sigla em inglés FCFF (Free Cash Flow to Firm). Esse modelo ¢ mais utilizado atualmente
por analistas de mercado, para acompanhar e emitir relatérios ou recomendagdes sobre as
acgOes analisadas.

O prego justo que se chegou para a a¢ao foi R$ 24,14 para o final de 2014, um valor
baseado em algumas premissas como um crescimento composto da receita liquida para o
periodo 2012-2022 de 7,29%, um crescimento da capacidade de geragdo de 12% de 2012 a
2016 e uma margem EBTIDA em torno de 26%.

Quanto a recomendacao de investimento na acdo, em razao das recentes mudancas as
empresas do setor estdo cotadas a um valor um pouco descontado, porém no curto prazo
devido ao momento de turbuléncia recomendou-se por manuten¢do da posicdo e para um
horizonte maior se recomendou compra do papel.

Acerca das vantagens do FCFF se destacam a capacidade do modelo em capturar o
potencial de geracdo de caixa estimando o valor da empresa baseado nos fluxos operacionais,
e a utilizagdo de diversas variaveis. Como contraponto a essas vantagens estdo a forte
dependéncia do valor justo da agdo em relagdo ao valor da perpetuidade calculada e
necessidade do controle das diversas varidveis. Ainda assim, o modelo ¢ uma importante
ferramenta que pode ser utilizada tanto por analistas quanto por investidores, para os analistas
o uso da ferramenta por vezes ¢ facilitado, pois normalmente conta com uma equipe, ja o
investidor que ndo tem assessoria terd um trabalho maior para colher todas as informagdes

necessarias a realizacdo da analise da empresa.
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O trabalho permite concluir que o FCFF se mostrou uma ferramenta util e aplicavel,
auxiliando o investidor ou analista na selecdo dos ativos que vdo compor sua carteira de
investimentos, pois leva em considerag@o o risco do papel e potencial de valorizacdo que sao,

juntamente com a liquidez, as caracteristicas mais importantes na escolha de um ativo.
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ANEXOS

Anexo 1 — Balango Patrimonial IFRS da CPFL Energia (Ativo)

Balango Patrimaonial (] 1513 2012 1512 2011 2010 2009 2008
ATIVD [milhares de RS)
CIRCULANTE [milhares de BS)
Calxa e Equivalentes de Caixa (milhares de RS) 5419584 2.435.034 195B8.32]1 2 699 E37| 1.562.897 1487 243 758.454
Aplicagies Financeiras (milhares de RS) 6.891 6. 100 44,304 47.521 42533 39 253 38.249
Contas a Receber (milhares de RS) 1.854.716| 2.205.024( 1.902.054 1.874.280| 1.816.073] 1.752.858| 1.4603.155
Estoques (milhares de RS} 21.254 36.E26 40.812 44 ET2 25.223 17.360 23.230
Tributos a Recuperar [milhares de RS) 308.4538 250987 305.054 77463 193.020 192 378 175.947|
Outros Crisditos [mdlhares de BS) 626.566 S10.EBD 511.317| 403 938 253,445 156.560 118.397|
Derivativas (milhares de RS) R4S ETD 10.340 3.733 244 795 36.520
Arrendarmento (milhares de RS) 10.305 9740 5.912 4.5E1 4.754 28949 1133
Dividendos & jures sobire O capital préprio
[milhares de A% 47.889 55,033 22177 B30|- -
Ativo Financelro da Concess3o (milhares de RS) 34.444 34 444 - - -
Total Atkvo Clrculante (milhares de RS) E.330962] 5544938 4.800.792] S5.363.055| 3.898.190) 3.649.296| 2.755.105
NAD CIRCULANTE (milhares de RSy
REALIZAVEL A& LONGO PRAZO (milhares de R%)
Aplicacdes Financeiras Avalisdas a0 Custo
Armnortizado (milhares de RS) - - 109964 72.822 T3 E35 96.786
Contas a Receber (milhares de RS) 159.171 161.659| 1638.150 1E2.300| 195.738 234 BET 2738330
Tributos Diferidos (milhares de RS) 1264823 1257787 1.182.317 1176535 1.183.450 1 ¥Rb.BO5 1594131
Créditos com Partes Relationadas {milhares de
RS} 831.152|- al]- - -
Dertvativos (milhares de RS) 538.630 d4B6 438 449.036) 215.642 82 7.BE1 396.875
Depdaitos Judiclais (mithares de /5] 1.071.169 1125339 1.160.636 1128 616 890.685 T94.177 749974
Titulos & Valores Mobilidrios (milhares de RS) - - 120.724|- - -
Tributos & Compensar (milhares de RS) 186,495 206.653 203.359 216.715 133.966 113.335 105.1567|
Arrendamento (milhares de RS) 35.297 31.703 28.244 24.521 26.315 21.243 5.256
Ativo Financeiro da Concess3o (milhares de RS) 2.471.303| 2342.796| 1.995.821 1.376.664 934.646 674.029 582.24]
Entidade de Previdincia Privada (milhares de RS)|- - 1416 5.800 9.725|-
Irvestirmento ao Custa (milhares de RS) 116.654 116,654 116.654 116.654 116.654 116477 116,249
Dutras Contas & Receber (milhares de R3) 3154564 343,814 289.719 279,460 222100 23709 288.461
Total Realizével Longo Prazo (milhares de RS) 6.238.158| 6.072.B43| 5714721 4.E3I0487| 3.787.268) 3565323 4.213.470
INVESTIMENTOS (milhares de R%)
Imnvestimentos (milhares de k5 1.021.569| 1.006.771 1.019.313|- - -
Total Investimentos (milhares de R%) 1.021.569 1.006.771 1.019.313|- - -
IMOBILIZADD [milhares de RS
Imobilizado (milhares de R5) 7553954 7.104D080( 6.723.124] E.FI076| 5.786465 52313039 4.706.537
Tolal Imobilizado (milhares de RS) 7.553.954| 7104080 6.723124] E X076 5.786.465 5213033 4.706.537
INTANGIVEL (milhares de RS)
Intangivel [milhares de RS} 9031645 9.135.667| 9.021.783 E927.439| 6.534.874 6.063.101 B6.052.144
Total Intargivel (milhares de k&) 0.031.645 9.135.667 9.021.783] 8927439| 65834874 6.083.101 6.052.144
Total Atheo N30 Circulante (milhares de RS) B.EIIE.EZEi 23379341 22.478.941 22.050,002| 16.158.607 14.E41.453| 14.972.151
TOTAL DO ATIVO (milhares de RS} 31115:33{ 28.924.379| 27.379.731) 37413.057) 20.056.797| 18.490.753| 17.727.256)
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Balanco Patrimanial [*) 1513 2012 1512 2011 i) 2009 2008
PASSNG |mithares de RS)
CIRCULANTE [milhares de RE]
iDbrigagies Socais & Trabathistas {milhares de
R} 95.250 71.725 248,251 i S8.658 50.858 46.384
Farnecedaores {milhares de RS} 1.612.030| 1.689.137) 1.460.794| 1.240.143| 1047385 1.021.452 S5 504
Obrigagies Fiscaly (milhares de RS I6E504 430.472 405 466 4873008 455 248 458610 455672
Empréstimos & Financiamentas |mithares de RS) 2552100 1557327 1.359.061 1.038 316 15 383 756576 SRE 2123
Debéntures [milhares de kS) 310.680 310.149 516.371 531 185| 1.505.958 453.025 S80.076,
Encargos de Debéntunes {mithares de BS) 153383 o4 835 4. 498 B1.552 118065 101 284 102.113
Dividendos & JCF a Pagar (milhares de BS) 166811 542 30 B8] 14.525 13815 15,384 17512
Derreatives [milkares de BS) 1 31981 7.012 53443
Entidade de Previdéncia Privada [milhares de BS) 56.951 E1.67% 41.224 A0LES5 40.103 44,484 45,257
Taxas Regulamentares [mithares de AS) 2076 110.776 126123 145 146 133,543 £3.750 94 530
Uso do Bem Publico {mithares de RS) 360G 3.443 3,246 18738 17.2&7 15687 15228
Jutras Contas a Pagar [millbares de BS) 280358 623,267 GET.473 813328 4108656 338,861 270688
Total Paisiva Circulante {milkares de RS) BOS0 252 4969447 4653.499) 4499437 442R327 3422933 3 263030
WAD CIRCULANTE [milhares de £S5
Empréstimos e Financiamentas {mithates de BS) TFIRA22| PPHDAE7| 7023379 TADGOSZ| 45946997 A7014E3| 4.160.243
Debéntures [milhares de B5) THESBEG| 5790263 S5.010.064) 4548653 2.213314) 2751168 2.026.890
Derreatives [milkares de BS) 740 336 24 1883 5.604 0E1
Entidade de Previdéncia Privada [milhares de BS) 331 154 831 184 265,931 414639 STOATE 723 285 B03 964
Impostas, Taxas & ContribuicBes |mithanes de BS) 165 9549 1.639 2243
Uso do Bem Poblico {milhares de RS) 7088 76371 73616 440526 435631 405837 408 887
Outros Contas a Pagar [milhares de fS) 130,198 1357 59.113% 174410 141 175 226.544 P IS )
Fornecedores (milhares de BS ) 4 457 5.E1E- 42 655 #5311
Tributos Diferides (milhares de RS] 1.137.323| 1.185.733] 1.241.240| 1.038.101 71767 2B2.010 174842
ProvisGes [milhares de BS) 534 564 349 054 320872 3R 121 291 265 300544 N3 527
Total Passive Mo Circutante [milhares de BS) 17.B96278| 16.061.703| 14.040.023 14.361.110| BEB7A819] 8531047 8413380
FATRIMONIO LIGUIDD CONSOLIDADD [mithares
de BSH
Capital Social Realizada (milhares de RS] 4793424 4.793.424 4.793.424| 4.793.424| 4.793.424] 4.741.175| 4.74117%
Reservas de Capital |milthares de RS) 228 323 238 322 236951 129956 16 pil 7} 16
Reserva Legal [mithares de RS) 556481 555.481 455 185 495 185 418 665 341751 17T 4B
Reserva Estatutaria {milhares de RS) 262736
Dividenda #dicional Proposto |(milhares de RS) 455 906 T5E 470 A5 E 040 655017 B06.105
Aeierva de Betenclo de Lucros para
Investiments (milhares de R%| 16 859
Lucres/Prejulzes Acumulados imithares de RS} 363.045(- B58.057) -234.278 -631.911
Ajustes de Avaliacio Patrimonial imilhares de BS)(- o0 123 735563 TES. GET TS5 EFD
(Dutros Resultados Abrangentes [milhares de RS) 510608 19 636 Q07 0459 53005 E0%. 732 -
Partidpacio das Acionistas N3o Controladores
|milhares de RS) 1485138 1510401 1508541 14851352 255.948 167.431 I55.163
Total Patriminio Liguldo Consolidado {milhares u|
de RS} B i195.758( 7891135 A586.309 ASSZ510| 6.7459.6 6536778 G6.050.845
TOTAL DO PASSIVD {milhares de RS) J1X176.288| 28.924.2M0) 27.279.731| 2T AL1R0S7 m.usﬁ.m| 18.490.753| 17.727.256
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Demaonstragdo de Resultados (%) 1513 2012 1512 2011 2010 2009
RECEITA OPERACIONAL (milhares de RS) 9.743.282| 21.422.374( 10.064.640| 18.B65.982| 17.556.678| 16.473.699
Fornecimento de Energia Elétrica {milhares de RS)| 6.994.050( 16.051.247| 7.793.304| 14.866.101| 13.530.188| 13.540.275
Suprimento de Energia Elétrica (milhares de RS) 1.293.152| 2.263.513 338879 1.257.846) 119121 1281525
Qutras Receitas Operacionais (milhares de RS) 1.456.042| 3.107.515( 1.432.458| 2.702.035| 2.430.389| 1.651.899
DEDUCOES DA RECEITA OPERACIOMAL {milhares
de RS) -2.429514| -6367.127( -3.169.290| -6.101.954| -5532.949| -5115.693
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (milhares de RS) | 7.313.763| 15.055.147| 6.895350| 12.764.028| 12.023.729( 11.352.006
CUSTO COM ENERGIA ELETRICA (milhares de RS) | -4.053.764| -7.725980| -3.794.273| -6.220.970| -6.222.490| -6.014.509
Energia Elétrica Comprada Para Revenda
{milhares de R%) -3.734589| -6.151.617( -3.125.100| -4.907.136| -5.050.075| -4.979.668
Encargo de Uso do Sistema de Transmiss3o e
Distribuigdo [milhares de RS} -319.175| -1.574.362 -669.174] -1.313.834| -1.172.415] -1.034.841
CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS (mithares de
RS) -2.248.909| -4558.055( -1.828.426| -3.452.512| -3.061.924| -2.560.814
Pessoal (milhares de RS) -362.953 -707.082 -326.376 -703.997 -593.617 -553.112
Material {milhares de RS) -53.759 -217.718 -11.893 -54.807 -80.623 -72.358
Senvicos de Terceiros (milhares de RS) -762.518| -1.906.205 -354570| -1.660.848| -1.511.082( -1.004.476
Outros Custos/Despesas Operacionais {milhares
de RS) -502.780 -616.288 -147.305 -314.609 -265.438 -260.861
Entidade de Previdéncia Privada (milhares de RS} -41.060 16.340 -16.667 82.953 80.629 3.066
Depreciagdo e Amortizagdo (milhares de RS) -376.418 -841.095 -306.839 £15.769 -509.178 -486.174
AmortizacSo do Intangivel da Concess3o (milhares
de RS -149.421 -186.008 -134.726 -185.434 -182.615 -186.899
EBITDA (milhares de RS} 1570589 3898215 1.771951| 3.B5L.750| 3350479 3.452.690
RESULTADO DO SERVICO [milhares de RS} 1011096 2771113 1.272650| 3.050547| 21735.315| 21781683
RESULTADO FINAMCEIRD {milhares de RS) -558.684 -T67.632 -319.401 -625.378 -353.943 -305.706
Receitas (milhares de RS) 276.044 720.332 298.216 761.400 483.115 351.360
Despesas (milhares de RS) -B34.728| -1.4B7.964 -617.617| -1.3B6.778 -B37.058 -661.066
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (milhares de RS) 33.653|- 57.688|-

[LUCRO [PREJUIZO) ANTES DA TRIBUTACAD

{milnares de RS) 486.065| 2.003.481) 1.010937 2425169 2385372 2472977
Contribuigdao Social {milhares de RS) -57.423 -198.987 -84 530 -215.517 -221.235 -208.348
Imposto de Renda {milhares de RS) -157.408 -547.760 -257.936 -585.380 -604.100 -575.761
LLICRO {PREJUIZO) LIQLIDO [milhares de RS) 271234 1256734 658471 1.624.273| 1560037 1.6B3.868
Lucro Liguido Atribuido acs Acionistas

Controladores (milhares de RS) 284675 1225524 641.885) 1.572.292| 1538281 1.657.297
Lucro Liquido Atribuido aos Acionistas Mao

Controladores (milhares de RS) -13.440 30.810 16587 51.981 21.756 31.571
Mota: |*) Padrdo contabil atual {IFRS) o (1]




