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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo a aplicacdo do método do
Fluxo de Caixa Descontado para avaliacdo de empresas. Os
investidores estdo sempre buscando meios de proteger o seu
patrim6nio ou aumentar a sua rentabilidade com aplicacdes
financeiras, e para isso utilizam o mercado de capitais como
forma de encontrar bons negdcios que possam alavancar os
seus investimentos. N&o é tarefa simples, encontrar na Bolsa de
Valores, a¢gBes que possam dar retornos significativos em relagédo
ao capital investido. Para alcancar este objetivo é necessario
fazer algumas analises sobre a organizacao a qual se pretende
aplicar o recurso e uma das ferramentas utilizadas é o Fluxo
de Caixa Descontado, que podera auxiliar o tomador de deci-
sdo a escolher os melhores ativos para o0s seus investimentos.
Desta forma, a questéo problema norteadora do trabalho foi:
Como utilizar o fluxo de caixa descontado para avaliacdo das
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organizagdes? A metodologia de pesquisa utilizada foi apoiada
no estudo de caso, pesquisa bibliogréafica e pesquisa documental
(demonstracGes financeiras divulgadas na BM&F Bovespa) e 0
estudo de caso teve como foco empresas do segmento de energia
elétrica, o qual subsidiou a avaliacdo de empresas por meio do
fluxo de caixa com base nos dividendos pagos. Os resultados
apresentados foram que a utilizacdo dessa ferramenta permite
ao investidor minimizar os riscos existentes no momento de
escolher uma empresa para investir, pois o auxilia indicando
ativos com base no valor intrinseco, ou seja, através dos calculos
é possivel determinar o valor justo de uma agdo e comparéa-la
com o valor negociado na Bolsa de Valores. Assim, o investidor
tera maior clareza na tomada de decisdo. Porém, como trata-
-se de renda variavel o risco sempre existira, mas torna-se um
risco com maior controle ao invés de uma aposta ao acaso e
sem a utilizacao de critérios objetivos para apoio as escolhas.

PALAVRAS-CHAVE: fluxo de caixa descontado; avaliacéo
de empresa; métodos de avaliagdo; valor justo.

INTRODUCAO

No Mercado de Capitais é possivel encontrar diversas oportunidades
de investimentos para alavancar os resultados financeiros, e consequentemente
melhorar os rendimentos dos investidores. No entanto, essas oportunidades
exigem certo grau de conhecimento e dedicagéo para encontrar boas apli-
cagdes. Ha uma variedade de métodos que possibilitam alcangar o valor de
uma empresa, e desta forma proporcionar ao investidor informacdes sobre
0 preco atribuido aquele negdcio, permitindo fazer uma anélise detalhada e
avaliando se o valor praticado esta acima ou abaixo do valor real.

O Fluxo de Caixa Descontado é uma ferramenta para avalia¢éo
de empresas que auxilia a tomada de deciséo na aplicacdo de recursos em
organizacdes de capital aberto.

Este estudo pretende demonstrar como efetuar uma avaliacdo de em-
presa, utilizando como metodologia o fluxo de caixa descontado, e subsidiar
os tomadores de decis&o ou investidores no momento de realizar aplicagdes
de recursos financeiros em organizagdes de capital aberto e possibilitar a
minimizacdo dos riscos envolvidos em situacdes de investimentos.
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Assim a questdo problema é: Como utilizar o fluxo de caixa des-
contado para avaliacdo das organizagfes?

O objetivo geral do trabalho é a aplicacdo do fluxo de caixa descon-
tado para avaliacdo de empresas de capital aberto da BM&F Bovespa. Os
objetivos especificos sdo: Pesquisa bibliogréfica sobre avaliacdo de empresas
e 0s principais métodos utilizados; Comparar os resultados da avalia¢do de
empresas com o referencial teorico.

Como metodologia de pesquisa pretende-se a utilizacdo da pesquisa
documental em demonstragdes financeiras divulgadas na BM&F Bovespa
(empresas do segmento energia elétrica), o qual subsidiara a avaliacao de em-
presas por meio do fluxo de caixa. A hip6tese é que o fluxo de caixa descontado
possibilitaria uma avaliacéo do valor intrinseco das organizaces pesquisadas.

A justificativa é que de acordo com Assaf Neto e Lima (2010) esse
fluxo de caixa descontado é o que atende com maior rigidez em um processo
de avaliagéo de empresa.

O trabalho esté organizado da seguinte forma: Primeiramente apresen-
ta-se referencial tedrico sobre avaliacdo de empresas, métodos de avaliagéo,
com foco no fluxo de caixa descontado, e governanga corporativa. Na sequén-
cia sdo apresentadas a metodologia de pesquisa e as empresas pesquisadas,
assim como os resultados da aplicacéo do fluxo de caixa descontados nas
empresas investigadas. Finalmente, apresentam-se as consideragdes Finais:
Conclusao, resposta a hipdtese, limitacdes e sugestdes de novas pesquisas.

2. FLUXO DE CAIXADESCONTADO: COMO INSTRUMENTO DE
AVALIACAO DE EMPRESAS

Este capitulo aborda os conceitos de avaliacdo de empresas, 0s mé-
todos existentes para avaliacdo, entre eles o fluxo de caixa descontado.
Também é tracado um paralelo entre os conceitos de governanca corporativa
e avaliacdo de empresas.

2.1 Conceitos acerca da avaliacdo de empresa

Aavaliacdo de uma empresa esta diretamente ligada com a necessidade
de conhecer qual o seu valor real ou valor justo, e de acordo com Martins
et al. (2001) existem algumas razGes para conhecer o valor de determinada
companhia frente ao mercado, séo elas: Compra e venda de negécios; Fuso,
cisdo e incorporacdo de empresas; Dissolucdo de sociedades; Liquidacéo de
empreendimentos; Capacidade dos gestores em gerar riqueza para 0s acionistas.
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Para Assaf Neto e Lima (2010), as empresas podem ser negociadas
pelo seu valor de negociagédo ou pelo seu valor justo, sendo que, pelo valor
de negociacdo sao estabelecidos os valores de maximos e minimos que
podem ocorrer em uma transagédo de acordo com a aceitabilidade das partes
envolvidas e valor justo de mercado ou fair market value, onde o preco do
empreendimento em negociacdo € estabelecido de acordo com a oferta e
procura (ASSAF NETO; LIMA, 2010)

Os autores supracitados complementam que o valor justo esta de-
finido pela capacidade da empresa em gerar ganhos no futuro, de acordo
com uma taxa que remunere o risco envolvido. Sendo assim, uma empresa
ndo é avaliada pelo seu desempenho no passado ou pelos ativos que possui.

Desta forma, Assaf Neto e Lima (2010) corroboram com Martins et
al. (2001) sobre a subjetividade envolvida, quando dizem que o processo de
avaliacdo de empresa ndo é fundamentado em uma ciéncia exata permitin-
do a comprovacdo imperiosa dos resultados apurados, pois a metodologia
aplicada esta baseada em situagdes futuras esperadas.

Com relagéo a essa subjetividade, Infomoney (2005) traz a questdo
do responsavel pela anlise, pois se no momento de se realizar a avaliacéo
de determinado ativo houver a preconcepcdo ou preconceito, o analista
podera incorporar ao valor da empresa, ou seja, se existir um sentimento
de subvaloracéo ou supervaloragéo antes da conclusao do processo de ava-
liacdo, esse anseio podera coligar ao valor do empreendimento analisado.

Para que os valores sentimentais, ideoldgicos ou de ordem especula-
tiva ndo prevalecam sobre a avaliagdo de uma empresa é necessario adotar
métodos onde ha grande dominio das teorias financeiras, de suas técnicas
e procedimentos. (ASSAF NETO; LIMA, 2010).

2.2 Métodos ou modelos de avaliacdo de empresa

De acordo com Martins et al. (2001), existem diversos modelos ou
métodos para avaliar uma empresa. Porém, para que a escolha da ferramenta
seja bem-sucedida é necessario saber qual o propdsito dessa avaliagdo e as
caracteristicas do objeto avaliado.

a) Modelo do Valor Contébil

O modelo do valor contébil se baseia no patriménio liquido da em-
presa, considerando as contas de capital social, reservas e lucros e prejuizos
acumulados. De acordo com Martins et al. (2001), esse valor é obtido pela
diferenca algébrica entre o valor dos ativos e o valor das obrigacdes com
terceiros. Os autores apresentam duas desvantagens em relacéo a esse método,
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a primeira, por desconsiderar a variagdo do poder aquisitivo da moeda e a
segunda, por ndo reconhecer o custo de capital préprio empregado. Além
disso, complementam que para determinadas situacdes esse ndo é um mo-
delo recomendavel, como: Avaliagdo de compra e venda de empresas em
marcha; Processo de encerramento de atividade, incluindo faléncia; Processo
de cisdo, incorporacdo ou fusdo; Garantias, penhores e etc.; Gestdo interna
gue ndo seja apenas olhar o desempenho passado.
b) Modelo do Valor Contéabil Ajustado

J& 0 modelo do valor contabil ajustado utiliza-se da mesma técnica
do valor contabil, porém atualiza os valores do ativo e passivo trazendo para
o valor de mercado, e ao fazer isso obtém-se o patriménio liquido atualiza-
do. Martins et al. (2001) expdem as desvantagens desse modelo devido ao
surgimento do custo corrente, pois reconhece e evidencia as implicacfes
decorrentes das variagGes dos recursos manipulados pela empresa, pois
esse designio excede a sua competéncia, podendo suavizar alguns impactos
oriundos da variacao de pregos da economia.
c) Modelo do Valor Contébil Ajustado

Outro método é o valor de liquidag&o, que é um modelo que parte
do principio que a empresa esta sendo liquidada, com suas atividades en-
cerradas e tendo seus ativos vendidos e suas obrigagdes pagas. Como dito
anteriormente, a avaliagdo de empresa é utilizada para determinar a capa-
cidade de gerar riqueza no futuro. Esse método torna-se limitado, pois ndo
permite determinar uma situacdo de continuidade, mas permite verificar
uma situagdo de valor minimo para a empresa, caso esta tenha continuagdo
em suas atividades. (MULLER; TELO; 2003)
d) Modelo do Valor dos Lucros

O modelo do valor dos lucros tem como base a multiplicagdo dos
lucros (receitas liquidas) apurados no ano por uma taxa obtida pela relagdo
preco por lucro ou P/L. De acordo com Miiller e Tel6 (2003), essa taxa re-
presenta um fator de lucros por agdo paga no mercado acionario. O Quadro
1 exemplifica este modelo:

Quadro 1 - Exemplificacéo do conceito Prego por Lucro - P/L

Nomenclatura das variaveis Valor em Reais (R$)
Lucro por agéo (L) 5,00
Preco da agé@o negociada na Bolsa de Valores (P) 30,00
Taxa de preco por lucro (P/L) 30,00/5,00 = 6,00

Fonte: Baseado em Miiller e Tel6 (2003)
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De acordo com Neiva (1997), pode-se utilizar a média dos ultimos
anos para obter uma referéncia mais consistente e compara-la com a taxa
de outras empresas do mesmo segmento.

Martins et al. (2001, p. 270) listam algumas limitagdes quanto a
esse modelo como: considera o lucro contabil; ignora o valor do dinheiro
no tempo e os riscos; e considera implicita a ideia de eficiéncia de mercado.
e) Modelo do valor dos dividendos

O modelo do valor dos dividendos considera que 0s acionistas re-
ceberam uma parte dos lucros gerados pela empresa. Para Neiva (1997), o
valor da acdo representa o valor presente liquido dos dividendos esperados,
partindo do pressuposto da perpetuidade, onde a empresa distribui a cada ano
dividendos constantes e dessa forma obtém-se o valor esperado por acao.
Assim, é possivel projetar uma taxa de crescimento do volume de dividendos
constante por ano. O Quadro 2 exemplifica este modelo.

Quadro 2 - Demonstragdo do valor da a¢do pela distribui¢do dos dividendos

Em relagao ao lucro da empresa é aplicado uma taxa para
obtencao do valor dos dividendos a serem distribuidos

Lucro da empresa R$ 1.000.000
Quantidade de agdes R$ 40.000
Percentual para distribuicéo dos dividendos 10% a.a

Apos determinacao do valor do dividendo por agéo, divide-se pela taxa
de retorno esperada pelos acionistas alcancando o preco da acao

Valor dos dividendos por agao (100.000/ 40.000) = R$ 2,50
Retorno esperado pelos acionistas 12% a.a
Preco da acéo (2,50/0,12) = R$ 20,83

Se houver um crescimento da taxa de dividendos teremos
um preco de acao conforme demonstrado abaixo

Taxa de crescimento anual para dividendos 2% a.a

Valor dos dividendos por agao R$ 2,55

Retorno esperado menos crescimento dos dividendos 12% - 2% = 10%
Preco da acéo (2,55/0,10) = R$ 25,50

Fonte: Baseado em Miiller e Tel6 (2003)

A critica a esse modelo esta na manutencao dos dividendos futuros
e considerando um crescimento indefinido a uma taxa constante de aumento
de dividendos. (ASSAF NETO, 2013).
f) Modelo dos multiplos de vendas

O modelo do maltiplo de vendas € utilizado por alguns setores com
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frequéncia, calculando o valor da empresa por um fator, determinado pelo seg-
mento, sobre o volume de vendas. O multiplicador utilizado é arbitrariamente
definido pelo mercado de atuacdo da empresa, com base na movimentacéo
do setor. Assim, esse fator de multiplicacdo pode aumentar ou diminuir de
acordo o crescimento ou retracdo do setor. (MULLER; TELO, 2003)

Martins et al. (2001) demonstram o modelo dos mdaltiplos utilizan-
do EBITDA combinado com os multiplicadores, que para o modelo em
questdo sera utilizado como fator o multiplo 3. Acompanhe os resultados
nos Quadros 3 e 4:

Quadro 3 - Demonstragdo do Resultado para verificagdo do EBITDA

Demonstragao do Resultado do Exercicio (em R$)

Itens do Resultado Valores

Vendas 1200
Custo das vendas (400)
Despesas operacionais (que afetam o caixa) (200)
Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciacéo, amortizacéo e 600
exaustao (EBITDA)

Depreciacéo, amortizacéo e exaustao (300)
Resultado Financeiro (100)
Lucro antes dos tributos sobre o lucro 200
IR + Contribuicao Social (70)
Lucro Liquido 130

Fonte: Baseado em Martins et al. (2001)

Quadro 4 - Valor da empresa multiplicando o fator 3 em relagdo ao EBITDA

Itens Valor
EBITDA 600
Multiplicador 3
Subtotal 1800
Aplicagdes financeiras 50
Dividas (600)
Valor da empresa 1250

Fonte: Baseado em Martins et al. (2001)

g) Modelos de criagéo de valor
O modelo baseado em valor é praticamente representado pelo Eco-
nomic Value Added (EVA), termo em inglés registrado sob a propriedade
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de Stern & Stewart, que em portugués é reconhecido como VEA (Valor
Econémico Agregado ou Adicionado). De acordo com Assaf Neto (2003), o
EVA esté relacionado com o desempenho operacional da empresa, e para se
obter esse indicador é necessario efetuar adaptacdes nos demonstrativos de
resultados. O objetivo desse indice é demonstrar se a sociedade esta gerando
ou destruindo riqueza em um determinado espago de tempo e demonstrar a
rentabilidade real sobre um capital aplicado.

Calil (2002) demonstra a obtencdo do valor do EVA através da
equacéo abaixo:

EVA = NOPAT - Capital Aplicado x Ko

Onde: EVA ou VEA = Valor econémico agregado; NOPAT = Lucro Ope-
racional Antes dos Juros e Impostos; Capital Aplicado = O valor total dos
ativos operacionais utilizados nas operacgdes da empresa; Ko = Custo do
capital da empresa, considerando todas as suas fontes de capital, proprio e
de terceiros;

O Quadro 5 apresenta a ilustracdo do EVA:

Quadro 5 - lustracdo para obtencdo do EVA

BALANCO PATRIMONIAL
PASSIVO
ATIVO Capital de Terceiros: R$ 4.000.000
Capital Proprio: R$ 6.000.000
Total do Ativo: R$ 10.000.000 Total do Passivo: R$ 10.000.000
CALCULO PARA OBTENGAO DO CUSTO MEDIO PONDERADO = WACC
Composicéo do Capital | Participagéo Taxa Custo do Capital
Capital de Terceiros 40% 10% (deduzido beneficio fiscal) | (40% x 10%) = 4%
Capital Proprio 60% 15% (60% x 15%) = 9%
Total 100% (4% + 9%) = 13%
DEMONSTRAGAOQ DO RESULTADO E CALCULO DO EVA
(=) Lucro Operacional apds IR (NOPAT) R$ 1.500.000
(-) Custo Capital de Terceiros (10.000.000 x 4%) = (R$ 400.000)
(-) Custo Capital Préprio (10.000.000 x 9%) = (R$ 900.000)
(=) Valor Econdémico Agregado — EVA R$ 200.000

Fonte: Baseado em Assaf Neto (2003)

De acordo com Assaf Neto (2003), no exemplo ilustrado na Quadro
5 fica evidenciado que a empresa honrou com suas despesas e conseguiu
gerar um valor de R$ 200.000, demonstrando que houve geracao de riqueza
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para empresa. Se o resultado do EVA fosse negativo, a leitura seria que a
empresa destruiu valor.

Outro conceito relacionado ao EVA é o Market Value Added (MVA),
também conhecido como valor agregado pelo mercado, esse indicador mede
o valor do empreendimento em relagdo aos recursos atribuidos ao negdcio,
ou seja, a diferenca do capital da empresa em relagdo ao capital investido
pelos acionistas. (MULLER; TELO, 2003)

De acordo com Ehrbar (1999) apud Cerqueira et al. (2009), o MVA
é obtido pela seguinte equacdo matematica:

MVA = Valor de Mercado — TC
Onde: MVA = Market Value Added ou Valor de Mercado Agregado; Valor de
mercado = Capital de Terceiros + Capital dos Acionistas (ambos avaliados
a mercado); TC = Total do capital ou total do capital investido

Utilizando os dados do Quadro 5 é possivel ilustrar o valor de mer-
cado agregado de acordo com a equagdo demonstrada por Assaf Neto (2003).

Demonstracao dos célculos do MVA no Quadro 6:

Quadro 6 - Célculo do MVA

DEMONSTRAGI\O DO CALCULO DO MVA
EVA R$ 200.000
WACC 13%
MVA = EVA /WACC R$ 200.000/ 13%
MVA R$ 1.538.462
INVESTIMENTO (Capital de Terceiro + Capital Proprio) R$ 10.000.000
MVA ou Goodwill R$ 1.538.462
VALOR DE MERCADO R$ 11.538.462

Fonte: Baseado em Assaf Neto (2003)

Assaf Neto (2003) complementa que 0 MVA de R$ 1.538.462 de-
monstra 0 quanto a empresa vale acima do capital investido, dessa forma
foi obtido o valor de mercado do empreendimento em R$ 11.538.462.

Por outro lado, devido ao EVA ter essa finalidade de demonstrar a
geracdo de riqueza, ou seja, apresentar os resultados da empresa através do
seu desempenho, torna-se incoerente utilizar esse modelo como ferramenta
para determinacdo do valor da empresa em termos de comparagdo com 0
mercado, pois modificaria o conceito desse método. Porém, esse método
é de suma importancia para que os investidores tenham conhecimento e
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capacidade de analisar a gestdo da empresa. (ASSAF NETO, 2003)
h) Modelos baseados no Goodwill

De acordo com Schmidt e Santos (2002), o goodwill é 0 excesso pago
em relacdo ao valor de mercado apresentado com base nas demonstragoes
contébeis. Isso ocorre devido a uma expectativa de lucros futuros, custo de
oportunidade e sinergia entre os ativos da entidade, porém deve-se conside-
rar que trata-se de uma espera subjetiva. Claramente o goodwill representa
a parte intangivel da empresa, que dificilmente consegue ser mensurada,
mas que agrega valor ao empreendimento quando comparada com outras
companhias do mesmo segmento.

A dificuldade em determinar o valor do goodwill esta na falta de
concordancia entre os analistas, pois ndo ha uma metodologia precisa para
obtencao do seu valor. (MULLER; TELO, 2003).

O modelo de avaliacdo de empresa, baseado no goodwill, traz uma
abordagem de forma mista, pois 0s ativos sdo avaliados de forma estética e
por outro lado tentam quantificar o valor que poderé ser gerado no futuro.
Adeterminacéo do valor da empresa combina valor do ativo liquido adicio-
nado a um ganho de capital relativo ao valor de lucros futuros. (MULLER;
TELO, 2003)

De acordo com Miller e Tel6 (2003), o valor da empresa pode ser
obtido pela seguinte formula:

V=A+(nxB)ouV=A+(zxF)
Sendo: A = valor do ativo liquido; n = coeficiente multiplicador; B = receita
liquida; z = percentual das receitas; F = receita total; VV = valor da empresa

Assim como visto em modelos de avaliacio de empresas anteriores, 0
modelo baseado no goodwill também possui arbitrariedades para determinar
as taxas a serem aplicadas o que caracteriza um modelo pouco cientifico
para sua aplicagdo, conforme comentado pelos autores Neiva (1997) e Zappa
Hoog e Petrenco (2001)

i) Modelos baseados no fluxo de caixa

De acordo com Assaf Neto (2003), a avaliacdo de empresa, em se
tratando de Financas, é uma busca pelo valor intrinseco do empreendimento
analisado, ou seja, conhecer o seu valor justo atual e sua capacidade de ge-
rar riqueza no futuro. Para determinagdo desse valor € preciso conhecer 0s
beneficios econdmicos gerados pelo caixa, taxa retorno requerida e riscos
decorrentes dos resultados esperados.

Martins et al. (2001) expdem que dentre os modelos utilizados para
avaliacdo de empresa 0 método dos fluxos de caixa sdo os que efetivamente
representam a capacidade da empresa gerar riqueza.
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Damodaran (2002, p. 214) elucida que “o valor de uma empresa é
o0 valor presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida”.

De acordo com Assaf Neto (2003), a expressao genérica para de-
monstracdo do fluxo de caixa pode ser apresentada de maneira resumida,
conforme essa equagéo:

FCU
Valor = Z 1+ K}‘

Onde: FCO = Fluxo de Caixa Operamonal, K = Taxa de desconto que re-
presenta o custo médio ponderado de capital WACC
Admitindo que o fluxo de caixa permaneca constante e perpétuo,

tem-se a seguinte expressao matematica:

FCO
Valor = —
K

Assaf Neto (2003) explica que se os fluxos de caixa crescerem todo
ano a uma taxa constante que serd denominada de g, a equacdo matematica
para determinacdo do valor presente de um fluxo perpétuo sera:

FCO
-4

Esse ¢ 0 modelo de Gordon, expressdo conhecida que permite a
apuracao do valor presente de um fluxo de caixa perpétuo com crescimento
constante. (ASSAF NETO, 2003)

Acompanhe no Quadro 7 a ilustracdo para determinacao do valor
presente do fluxo de caixa utilizando os modelos matematicos apresentados:

Valor =

Quadro 7 - Demonstragao do calculo do fluxo de caixa

Manutencao do Fluxo de Caixa Crescimento do Fluxo de Caixa
a uma taxa constante
Admita um fluxo de caixa de R$ 100 /ano Utilizando o mesmo exemplo ao lado, porém
perpetuamente, o valor presente do fluxo para | com uma taxa de crescimento anual de 4%, o
uma taxa de desconto de 20% a.a sera: valor presente sera:
FCO = R$ 100 FCO = R$ 100
K= 20% K= 20%
g=4%
Valor = FCO /K
Valor = 100/ 20% Valor = FCO /(K- g)
Valor = R$ 500 Valor = 100/ (20% - 4%)
Valor = R$ 625

Observando o exemplo dado verifica-se que um crescimento de 4% a.a, proporciona uma
valorizagao de 25% no valor econdémico do investimento

Fonte: Baseado em Assaf Neto (2003)
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Assim, uma empresa que tenha capacidade de incrementar seus inves-
timentos com uma taxa de retorno acima do custo de oportunidade demonstra
competéncia para agregacdo de valor econdmico. (ASSAF NETO, 2003)

De acordo com Ross et al. (1995), o custo de capital tem como fatores
0 custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros, aplicando-se uma
média ponderada entre esses dois itens para obtengdo da taxa de desconto.

Copeland et al. (2002) complementam que um investidor somente aplicara
seus recursos sabendo de antem&o qual o risco envolvido e pretendem ser remunera-
dos de acordo com o custo de oportunidade do investimento. Assim, o custo médio
ponderado de capital permite converter o fluxo de caixa futuro em valor presente.

2.3 Custo de Capital

Um item que influencia diretamente 0 método de avaliagdo de em-
presas é o custo de capital. De acordo com Gitman (2004), uma empresa
para manter o valor de suas agdes no mercado realiza investimentos em
projetos esperando que estes deem retornos com taxas atrativas. Essas taxas
sdo denominadas de custo de capital.

Assaf Neto (2010) corrobora essa assertiva, explicando que o custo
de capital é a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios dos recursos
que podem ser credores ou acionistas. O custo total de capital de uma empresa
pode ser obtido através do calculo médio ponderado entre as remuneragoes
exigidas pelos acionistas e as dividas contraidas de terceiros. Entende-se que
0S pagamentos aos acionistas devem ser maiores do que as pagas aos terceiros,
pois esses dependem do desempenho da empresa, ou seja, serdo remunerados
de acordo com os lucros obtidos pela empresa. Os terceiros serdo remune-
rados devido a uma obrigacdo contratual, que foi previamente estabelecida
no momento da contratagdo do principal emprestado e ndo esté vinculado ao
sucesso alcancado pela empresa no periodo. (ASSAF NETO, 2010).

Os custos de capitais de terceiros sdo compostos de obriga¢des contra-
tuais desembolsadas pelas empresas. Para Martins et al. (2001), uma empresa
que ndo pretende alterar a estrutura de financiamento, pode obter o célculo,
do custo de capital de terceiro, com base no retorno esperado dos titulos em
sua maturidade. Como as remuneracdes as quais 0s terceiros tém direito sao
dedutiveis de tributos, a taxa do custo de capital de terceiros deve ser apre-
sentada em sua forma liquida, conforme modelo matematico expresso abaixo:

Kd = Ka x (1 - Air)

Onde: Kd = custo de capital de terceiros depois dos efeitos tributa-
rios; Ka = custo do capital de terceiros antes dos efeitos dos tributos (neste
caso simplificado para Imposto de Renda); Air = aliquota dos tributos sobre
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0 resultado (neste caso Imposto de Renda)

Se utilizarmos como exemplo que uma companhia possui um custo
com capital de terceiros antes do Imposto de Renda de 15% (Ka) e aliquota
do Imposto de Renda de 35% (Air), seria obtido o valor liquido do custo de
capital de terceiros de 9,75% (Kd):

Kd = 15% x (1- 35%) / Kd = 9,75%

O impacto do custo de capital de terceiros no momento de uma
avaliacdo de empresa estd no fato do empreendimento estar comprometido
com elevadas dividas advindas de empréstimos para financiamento das suas
atividades, ao ponto dessas obrigac6es ndo serem honradas e possibilitando
ao credor a cobrangas por meios legais, podendo inclusive ter sua faléncia
requerida (ASSAF NETO, 2010)

De acordo com Martins et al. (2001), os financiamentos proporciona-
dos pelos acionistas sdo de longo prazo e suas remuneragoes sao pagas pelos
dividendos ou pelo aumento do valor das a¢des, e tanto um como outro meio
de remuneracéo possuem forte relagdo com os lucros produzidos.

De acordo com Gitman (2004), para se obter o custo do capital
préprio sdo utilizadas duas técnicas, sendo uma delas baseada no modelo
de crescimento constante, conhecido como Modelo de Gordon e a outra
no modelo de formagéo de ativos, conhecida como Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Assaf Neto (2010) complementa que além das técnicas
mencionadas acima, também é possivel obter o custo do capital proprio
através do fluxo de caixa descontado de dividendos futuros. Porém ressalta
que a grande dificuldade na obtengdo desse resultado esta na estimativa de
valores futuros esperados pelo caixa considerando uma taxa de crescimento
de dividendos por prazos indeterminados.

Segundo Gitman (2004), o Modelo de Gordon representa 0 modelo
de avaliagdo com crescimento constante, partindo do principio que os divi-
dendos crescem a uma taxa anual constante no longo prazo e desta forma
resulta que o valor da agdo é igual ao valor presente dos dividendos futuros.
Essa verificacdo pode ser demonstrada de acordo com a equacdo abaixo:

D1
Ko — g

Onde: Po = Preco das a¢Ges comuns na data base; D1 = Dividendos
comuns da agéo prevista; Ko = Custo de capital das agdes comuns; g = Taxa
prevista do crescimento dos lucros

O CAPM estabelece uma relagéo entre o retorno exigido pelos investi-
dores e o risco ndo diversificavel pela empresa de acordo com o coeficiente beta
(B), conforme demonstrado pelo modelo matematico abaixo. (GITMAN, 2004)

Po =
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Ke = Krf + f.(Km — Krf)
Onde: Ke = Custo do capital proprio ou taxa de retorno requerido; Krf =
Taxa de retorno do ativo livre de risco; p = Coeficiente beta; (Km — Krf) =
Prémio por unidade de risco de mercado
Segundo Assaf Neto (2010), para que haja agregacdo de valor para
uma empresa € necessario que 0s proprietarios sejam remunerados acima
da taxa minima de retorno requerida.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Segundo Gil (2002), a pesquisa € definida como um procedimento
racional e sistematico que visa proporcionar resolucéo aos questionamentos
propostos. A pesquisa é desenvolvida por um processo de varias fases, partindo
da formulag&o de um problema até a apresentagao e discussao de seus resultados.

Esta pesquisa é definida como um estudo de caso suportado pelas pesqui-
sas bibliografica e descritiva documental. Adicionalmente, € definido como um
estudo de paradigma quantitativo e qualitativo. A seguir, definem-se estes métodos.

De acordo com Fonseca (2002), o estudo de caso visa conhecer 0
como e o porqué do objeto de estudo em sua profundidade, verificando si-
tuacdes que se supde serem Unicas em muitos aspectos, buscando descobrir
sua esséncia e caracteristica.

Quanto aos métodos qualitativos e quantitativos, de acordo com
Dalfovo et al. (2008) os métodos qualitativos partem do principio de que as
informac®es coletadas pelo pesquisador ndao sdo necessariamente expressas
em nimeros ou 0s nimeros e as conclus@es contidas no trabalho pesquisado
representam um papel menor na analise.

Diferentemente do método qualitativo, 0 método quantitativo é
caracterizado pela coleta de informagdes e tratamento destas através de
técnicas estatisticas. A intencdo desse método € garantir a elaboracdo de
um trabalho de pesquisa preciso e conduzi-lo a resultados com minimas
chances de distor¢des. (RICHARDSON, 1989 apud DALFOVO et al., 2008)

De acordo com 0s topicos apresentados acima, essas sao as caracteristicas
encontradas neste trabalho de pesquisa. Nos proximos itens sera demonstrado a
amostra da pesquisa e os dados que foram extraidos para elaboracao desse estudo.

3.1 Amostra

As amostras foram retiradas do portal Guialnvest (2016), que € um site
destinado a investidores da Bolsa de Valores e que tem por objetivo facilitar
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a busca de empresas listadas BM&F Bovespa. Cabe ressaltar que esse portal
apenas faz um tratamento dos dados para facilitar a leitura para o investidor,
porém as informacdes oficiais sdo mantidas na pagina da BM&F Bovespa.
Estratificou-se uma amostra ndo probabilistica e intencional por
conveniéncia do segmento de energia elétrica, porém seria possivel a escolha
de qualquer segmento dos diversos existentes na Bolsa de Valores. Optou-se
pela escolha de apenas um segmento, pois este trabalho tem como um de
seus objetivos demonstrar como escolher empresas sélidas para investimen-
tos de longo prazo e que tragam resultados positivos para os investidores.
Aintencgdo é sempre de diminuir a quantidade de empresas listadas
na Bolsa de Valores, assim, a técnica aplicada no segmento de energia elé-
trica pode ser realizada a qualquer segmento, lembrando que o investidor
consciente esta sempre diversificando seus investimentos e quando se trata
do mercado de ac¢des é necessario a diversificacdo nos segmentos, pois 0s
setores ndo seguem a mesma tendéncia de crescimento ou diminuicao de
atividades. Além do segmento de energia elétrica, os filtros aplicados foram:

» Empresas que possuiam governanga corporativa classificadas na Bolsa
de Valores como “Novo Mercado”. E importante salientar que na Gltima
década o Novo Mercado firmou-se como um segmento diferenciado de
governanca da bolsa destinada a negociacdo de acdes de empresas que
aderiram, voluntariamente, as praticas de governanca corporativa adicionais
as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira.

« O terceiro critério adotado é o volume de negociacdo. E considerado
volume médio acima de R$ 200.000,00 nos ultimos vinte e um dias. Isso
demonstra que a empresa analisada possui negociacao constante na Bolsa
de Valores e o investidor ndo tera dificuldade em comprar ou vender suas
acOes quando desejar.

* No préximo critério € utilizado o dividend yield e o dividendo pago por agéo.
Esses dois itens possuem as caracteristicas abaixo listadas. Dividend Yield
representa o percentual aplicado sobre o valor da agdo negociada na Bolsa
de Valores para se obter o valor do dividendo pago por agéo. (INFOMO-
NEY, 2005). Exemplificando: se uma a¢do estd sendo negociada pelo valor
de R$ 20,00 na data de distribui¢do de dividendo e a empresa determinou
gue pagaria 5% de dividend yield, isso significa que a empresa pagara de
dividendo para cada a¢do 5% de R$ 20,00, ou seja, cada investidor detentor
de acOes dessa empresa recebera R$ 1,00 por agdo, desde que mantenha
as acles em carteira até a data determinada pela empresa. O dividendo
pago por acéo representa o valor em reais que a empresa desembolsou para
cada acdo. Utilizando o exemplo acima verifica-se que o empreendimento
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distribuiu R$ 1,00 para cada agdo. Esses dois critérios permitem ao investidor
verificar qual o percentual e quanto de dividendos a empresa distribui aos
seus acionistas. Considerando que os dividendos sdo creditados diretamente
na conta corrente do investidor, isso permite que o valor depositado seja
reinvestido na empresa com aquisi¢do de mais agdes ou utilizado para ou-
tros fins. A empresa ENEVA, apesar estar classificada no Novo Mercado e
possuir volume médio de negociacao acima de R$ 200.000,00 nos ultimos
21 dias, ndo faz distribuicdo de dividendos para seus acionistas.
* O préximo critério, e tltimo utilizado para definigdo da amostra, o lucro cons-
tante nos ultimos cinco anos. Empresas que fazem pagamentos de dividendos
é necessario que essas apresentem lucros constantes para que haja distribuicéo
de dividendos para seus acionistas. Verifica-se que apenas trés empresas tive-
ram lucros constantes nos Ultimos cinco anos e mesmo a empresa Equatorial
apresentando dividend yield de 2,00% néo a habilita para a proxima andlise.
* Apos a aplicagdo desses cinco critérios foi possivel determinar a amostra de
trés empresas para a aplicagdo do método do Fluxo de Caixa Descontado.
Como trata-se de analise de empresa para investimentos o ideal € que se tenha
um rol de trés a cinco empresas por segmento para aplicacdo do método do
Fluxo de Caixa Descontado. O objetivo dessa ferramenta é auxiliar na escolha
da melhor empresa para investir.
Os critérios utilizados até essa etapa foram fundamentais para diminuir
0 numero de empresas para a proxima andlise, no Quadro 8 é demonstrado
um resumo com o numero de empresas existentes no inicio da analise e
quantidade definida apos as criticas aplicadas.

Quadro 8 - Critérios para selecdo de empresas - dados finais

Critério Nimero de Empresas
Empresas listadas na Bolsa de Valores 661
Segmento Energia 68

Governanca Corporativa - Novo Mercado
Volume Médio acima de R$ 200.000,00
Dividend Yield

Dividendo Pago por Agéao

w oo

Lucros Constantes nos Ultimos 5 anos

No Quadro 9 é abordado sobre o histérico de cada empresa se-
lecionada, pois o investidor precisa conhecer um pouco da empresa onde
estd aplicando seu dinheiro. Aqui se verifica como a empresa iniciou seus
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negdcios, quais as expectativas para o futuro e como ela se organiza para seus
proximos investimentos. Essas informacdes sdo qualitativas, pois permite
ao investidor ter conhecimento se a empresa busca uma evolucdo constante
e qual a sua preocupacao com a sociedade.

Quadro 9 - Breve historico das empresas selecionadas

Apos 100 anos de histéria, a CPFL Energia se tornou uma empresa de energia completa,
com negécios em distribuigéo, geracéo, comercializagéo de energia elétrica e servigos.
Hoje, considerada uma das maiores empresas do setor elétrico brasileiro. Leva energia a
quase 20 milhdes de consumidores e conseguiu, ao longo dos anos, liderar o segmento
de energias renovaveis no Brasil com uma matriz diversificada: de grandes e pequenas
centrais hidrelétricas a parques edlicos, usinas de biomassa, térmicas a 6leo combustivel
e, mais recentemente, a primeira usina solar do Estado de Sao Paulo.

A empresa tem consciéncia do papel crucial que o setor energético desempenhara em
relagdo ao futuro do planeta. Por isso, enquanto todos esperam que uma empresa de
energia cumpra o seu papel, a CPFL Energias busca fazer mais do que isso: desenvolver
programas de conservagéo e conscientizagéo sobre o uso eficiente da energia elétrica,
investir em redes inteligentes, mobilidade urbana elétrica, tecnologias de gestao de
cidades, e muito mais.

CPFL Energia

A EDP atua nos segmentos de Geracéo, Distribuicédo e Comercializagao e Solugdes de
energia elétrica no Pais. Com sede na cidade de Sao Paulo, a EDP possui ativos em
oito estados: Amapa, Ceard, Espirito Santo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parg,
Séo Paulo e Tocantins.

Controlada pela EDP Energias de Portugal S.A, uma das maiores operadoras europeias
no setor energético, a EDP Energias do Brasil S.A. abriu seu capital no Novo Mercado
da BM&F Bovespa, em 13 de julho de 2005, aderindo aos mais elevados padroes de
Governanca Corporativa. J& em janeiro de 2013, a Companhia ingressou no IBOVESPA,
principal indice do mercado de valores mobilidrios da América Latina, decorrente do
desdobramento de suas agdes ordinrias em 2012. Além dos indices listados, a EDP
integra o Indice de Sustentabilidade da BM&F Bovespa (ISE), que retine empresas que
adotam boas praticas corporativas no que diz respeito a aspectos ambientais, sociais
e de governanga corporativa.

ENERGIAS BR

A ENGIE é a maior geradora privada de energia elétrica do pais, operando uma capaci-
dade instalada de 11.954 MW em 29 usinas em todo o Brasil, 0 que representa cerca
de 5% da capacidade do pais. O Grupo possui 85% de sua capacidade instalada no pais
proveniente de fontes limpas, renovaveis e com baixas emissdes de gases de efeito
estufa, posicéo que tem sido reforcada pela construgéo de novas eélicas no nordeste
do pais. Atualmente, a ENGIE esta construindo uma das maiores hidrelétricas do Ben-
gie doFGVrasil, a hidrelétrica Jirau (3.750 MW), em comissionamento no rio Madeira,
em Ronddnia. O Grupo também oferece servicos relacionados a energia, engenharia e
integracao de sistemas, atuando no desenvolvimento de solugdes de telecomunicacées,
seguranga e sistemas de gerenciamento de risco, mobilidade urbana, iluminagao ptblica,
aeroportos, solucdes digitais (plataforma customizada de software), seguranga publica
e infraestruturas criticas.

Contando com 3.000 colaboradores, a ENGIE teve no pais um faturamento de R$ 7
bilhdes em 2015.

Fonte: Baseado em CPFL Energia (2016), EDP Energias do Brasil (2016) e Engie do Brasil (2016).

ENGIE Brasil
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3.2 Apuracéo do Fluxo de Caixa Descontado

Apbs definicdo da amostra, neste topico sdo abordados 0s passos
para se efetuar os célculos utilizando a técnica do Fluxo de Caixa Descon-
tado (FCD) para encontrar o valor intrinseco da empresa, e assim permitir
ao investidor a tomada de decisdo quanto a realizagdo de investimento no
ativo escolhido.

Os célculos tém como base os dividendos pagos pelas empresas no
periodo de dez anos e realiza-se uma projecdo de dez anos para o futuro.
Com esses valores é aplicado o Fluxo de Caixa Descontado, trazendo os
dividendos projetados a valor presente.

Inicialmente é utilizada a férmula abaixo para encontrar o valor
intrinseco da empresa. Modelo criado por Benjamim Graham e adaptado
pelo Guialnvest (2016):

VI=Fl+FP
VI = Valor Intrinseco; FI = Valor presente dos dividendos pagos na Fase
Inicial; FP = Valor presente dos dividendos na Fase da Perpetuidade
a) Fase Inicial de Crescimento

Nesta fase projeta-se explicitamente os dividendos considerando
uma taxa de crescimento por um periodo definido, que para este caso con-
forme explicado acima, é de dez anos. O valor da fase inicial é calculado
de acordo com a seguinte férmula matematica. Modelo adaptado conforme
demonstrado por Assaf Neto no capitulo 2:

Ds(1+t)" D= (1+t)? D=(1+1t)"
1+ T a+r? T A+

Onde: D: valor dos dividendos pagos por agdo nos ultimos 12
meses; t: taxa de crescimento dos dividendos na fase inicial. Utilizar a
taxa de crescimento dos dividendos nos Ultimos dez anos. Se a taxa cal-
culada ficar negativa, significa que a empresa nao esta tendo crescimento
e nesse caso utilizamos zero como valor da taxa; n: namero de anos que
a fase de crescimento ird durar. Para esse calculo é considerado dez anos;
K: taxa de desconto que é utilizada para calcular o valor presente dos
dividendos que serdo recebidos. E o seu custo de oportunidade, pode-se
se aplicar qualquer taxa, para os exemplos desse trabalho é utilizada a
taxa acumulada da caderneta de poupanca, considerando uma taxa bem
conservadora.

No Quadro 10 demonstram-se os dados iniciais para realiza¢do dos
calculos e no Quadro 11 a aplicacdo desses valores:

FI=
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Quadro 10 — Dados para realizagdo dos calculos

Empresas CPFL ENERGIAS BR | ENGIE BRASIL
Ano dos Dividendos 2016 2016 2016
Dividendo Pago por Agéo (D) 0,2018 0,6343 1,8038
Taxa de Crescimento (t) 0,00% 16,49% 0,37%
Ndmero de Anos da Fase Inicial (n) 10 10 10
Taxa de Desconto (K) 7,65% 7,65% 7,65%

Quadro 11 - Calculo da Fase Inicial do Valor Intrinseco

CPFL
_ 0,2018*(1+0,00)"  0,2018 * (1+0,00)* 0,2018 * (1 + 0,00)*
~ (1+0,0765)! (1+0,0765)2 (1+40,0765)°
FI =1,48
ENERGIAS BR
_ 06343 (1+0,1649)*  0,6343 = (1 +0,1649)°
B (1+0,0765)! (1+0,0765)?
FI = 9,28
ENGIE BRASIL
_ 11,8038 (1+0,0037)"  1,8038=(1+0,0037)
B (1+0,0765)1 (1+0,0765)2
FI =13,43

b) Demonstracéo dos calculos da taxa de crescimento nos ultimos dez anos
ou taxa histérica

Primeiramente deve-se localizar o arquivo referente ao histérico de
dividendos pagos que pode ser extraido pela pagina da BM&F Bovespa.
O arquivo extraido estd em formato de planilha excel e demonstra todas as
empresas que pagaram dividendos, por isso, é necessario selecionar somente
a empresa que esta sendo avaliada.

O préximo passo é verificar o valor do dividendo pago ano a ano.
Nesse estudo, como a taxa histérica representa os ultimos dez anos, é
extraido os dividendos pagos de 2006 a 2015. O valor ou valores a serem
considerados s&o os que aparecem com a informacao “Ultimo Dia Com”,
significa que o investidor que manteve sua posi¢do comprada até a data do
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“Ultimo dia com”, possui direito ao recebimento dos dividendos.

Logo abaixo ha um recorte do quadro extraido da pagina da BM&F
Bovespa. As colunas que interessam para os célculos s&o: valor do provento
R$, tipo de provento e tltimo dia com. Observando o ano de 2006 na tabela
abaixo percebe-se que os dividendos foram pagos em duas parcelas. Quando
iSS0 ocorre € necessario somar as duas parcelas para se obter o valor pago
no ano.

No Quadro 12 apresenta-se uma amostra da planilha extraida:

Quadro 12 - Informagdes sobre os dividendos pagos pelas empresas

Provento ’ Data do Ottimo
Nome de | Valor do por 1 Tipodo | Ultimo Dia | Ultimo Preco Provento/
Pregao | Provento R$ | ou 1000 | Provento | “Com” Preco “C g0 Preco %
= i om
Acoes Com
CPFL 0,310313946 1 DIVIDENDO | 29/04/2005 | 29/04/2005 RS 1,528640128
ENERGIA| ™ 20,30 | '
CPFL JRS CAP R$
ENERGIA 0,168412266 1 PROPRIO 30/06/2005 | 30/06/2005 18,40 0,915284054
CPFL RS
ENERGIA 0,708677137 1 DIVIDENDO | 22/08/2005 | 22/08/2005 23,44 3,023366625
CPFL JRS CAP R$
ENERGIA 0,227813795 1 PROPRIO 04/01/2006 | 04/01/2006 28,50 0,799346649
CPFL RS
ENERGIA 0,811232973 1 DIVIDENDO | 04/04/2006 | 04/04/2006 31,60 2,567192953
CPFL 1,275606865 1 DIVIDENDO | 16/08/2006 | 16/08/2006 RS 4,460163864
ENERGIA| 28,60 |

Fonte: Baseado em BM&F Bovespa (2016)

Considerando as empresas selecionadas para o estudo de caso, o
Quadro 13 demonstra os dividendos pagos nos Gltimos dez anos para esta
amostra:

Quadro 13 - Dividendos pagos nos tltimos dez anos

EMPRESA | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

CPFL 2,07 | 326 | 275 | 245 | 297 | 1,79 | 1,45 | 0,85 | 1,02 | 0,00

ENERGIASBR | 0,33 | 0,00 | 0,55 | 0,94 | 1,87 | 1,56 | 1,51 | 0,50 | 0,72 | 0,13
ENGIE BRASIL | 1,20 | 1,15 | 1,59 | 0,53 | 0,56 | 1,25 | 1,86 | 2,06 | 1,29 | 0,74
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Para calcular a taxa historica de crescimento basta dividir o valor
do dividendo pago no ultimo ano pelo valor pago no primeiro ano. Porém,
como foi adotada uma tendéncia conservadora, é utilizada a média dos
altimos trés anos dividida pela média dos primeiros trés anos. Dessa forma
é possivel eliminar distor¢des ocorridas no periodo.

A férmula para o célculo acima é dada pela seguinte expressdo
matematica, que se trata de uma férmula adaptada da funcdo exponencial
para célculo de juros:

Onde: t: taxa de crescimento ao ano dos dividendos no periodo; VF: valor
dos dividendos pagos no final do periodo. Nesse caso € utilizada a média
dos ultimos trés anos; VI: valor dos dividendos pagos no inicio do periodo.
Nesse caso é utilizada a média dos primeiros trés anos; n: nimero de anos
do periodo
Para demonstracdo detalhada € utilizada a empresa Engie Brasil:
VF = média dos ultimos trés anos dos dividendos pagos 2006 a 2008 / VF
=(2,06+1,29+0,74)/3=1,36
VI = média dos primeiros trés anos dos dividendos pagos 2013 a 2015; VF
=(1,20+1,15+1,59)/3=1,31
Com esses dois valores na formula é encontrada a taxa historica:
1,36 %
t= —1 |*100
1,31

t=10,3752%

Observando os célculos efetuados na fase inicial verifica-se a subs-
tituicdo da variavel t pelo valor 0,37%, porém como trata-se de célculo
matematico é necessario transformar o percentual em valor decimal, ou
seja, dividindo 0,37 por 100 chega-se ao resultado de 0,0037, conforme
aplicado na férmula.

As demais taxas de crescimento das empresas CPFL e Energias BR
sdo calculadas de maneira analoga.

c) Fase da Perpetuidade:

Nessa fase calcula-se o valor dos dividendos assumindo que
0S mesmos crescem a uma taxa estavel e constante, de acordo com a
formula matemética. Modelo adaptado da formula de Gordon (GIT-
MAN, 2004).
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K—g
Onde: FP: valor da perpetuidade; Dn: valor do dividendo pago no enésimo
ano. Neste exemplo, é o valor dos dividendos no décimo ano. K: taxa de
desconto que é utilizada para calcular o valor presente dos dividendos que
serdo recebidos. E o seu custo de oportunidade, pode-se se usar qualquer
taxa, seguindo o mesmo padrdo da fase inicial é utilizada a taxa acumulada
da caderneta de poupanca como taxa de baixo risco e conservadora.; g: taxa
de crescimento dos dividendos na perpetuidade. Esta taxa é semelhante a
taxa de crescimento da economia ou do setor em que a empresa atua. Nesse
estudo de caso é utilizado o percentual de 4,00%, referente ao crescimento
do setor (FGV ENERGIAS, 2016).

No Quadro 14 encontram-se os dados para a realizagao dos calculos
efetuados no Quadro 15:

Quadro 14 - Dados para o calculo da fase da perpetuidade

CPFL ENGIE BRASIL | ENERGIAS BR
Dividendo do Ultimo Ano (Dn) 0,2018 1,8717 2,9186
Taxa de Desconto 7,65% 7,65% 7,65%
Taxa de Crescimento Perpetuidade 4,00% 4,00% 4,00%
Valor da Perpetuidade (FP) 2,65 24,54 38,26
Quadro 15 - Calculo da perpetuidade
CPFL
0,2018
Fp = 0,0765 — 0,04
(1+0,0765)%
Valor da perpetuidade = FP = 2,65
ENGIE BRASIL
1,8717
P = (D 1,0; 3,5076051303
Valor da perpetuidade = FP = 24,54
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ENERGIAS BR
2,9186
-
Valor da perpetuidade = FP = 38,26

Apos os célculos da Fase inicial e da Fase da perpetuidade é calculado
o valor intrinseco das a¢fes conforme a formula apresentada no inicio deste
capitulo. Assim, chega-se aos valores conforme Quadro 16:

Quadro 16 - Resultado dos calculos realizados

EMPRESA CPFL ENERGIAS BR ENGIE BRASIL
Fase Inicial R$ 1,48 R$ 9,28 R$ 13,43
+ Fase da Perpetuidade R$ 2,65 R$ 38,26 R$ 24,54
= Valor Intrinseco R$ 4,13 R$ 47,54 R$ 37,97
Cotacéo no dia 30/09/2016 R$ 24,27 R$ 14,67 R$ 39,52

Assim, apresentou-se a forma de estruturacdo do fluxo de caixa
descontado como instrumento de avaliacdo de empresas de capital aberto,
tendo como exemplo o seguimento de energia. A seguir, realiza-se uma
analise dos resultados apresentados no Quadro 16.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A partir do Quadro 16, apresentado no capitulo anterior, € possivel
apontar alguns aspectos relevantes das analises das empresas selecionadas.

Os resultados da fase inicial sdo projetados por periodo definido,
que neste trabalho foi determinado por dez anos. O que basicamente esta
acontecendo nesta fase € trazer a valor presente, através do método do fluxo
de caixa descontado, quanto cada empresa pagara de dividendos de acordo
com a taxa de crescimento aplicada. E importante ressaltar, que a taxa de
crescimento utilizada tem como base o histérico de pagamento de dividendos
da empresa nos ultimos dez anos, ou seja, para se projetar o valor presente
da préxima década é necessario obter a taxa histdrica de crescimento dos dez
anos passados, pois entende-se que a empresa propiciara de rentabilidade
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nos préximos anos, no minimo, a mesma taxa, partindo sempre do principio
gue a empresa busca sua continuidade e evolucdo no mercado. No entanto,
excecOes podem ocorrer, como por exemplo, reestruturacées e redefinicoes
de rumos das organizagoes.

No Quadro 10, observando as taxas de crescimento das trés em-
presas analisadas verifica-se que a CPFL teve taxa de crescimento de
0,00%, a Energias BR de 16,49% e a Engie Brasil de 0,37%. Essas taxas
demonstram que as empresas pagaram mais ou menos dividendos nos
altimos trés anos em relagdo aos trés anos iniciais do periodo escolhido.
Sendo assim, quando uma empresa apresenta taxa de crescimento de 0,00%,
néo significa que ela ndo paga dividendos, mas que apura-se uma queda
no valor dos dividendos pago por acdo. Quando a empresa apresenta taxa
historica negativa, também serd utilizada uma taxa de 0,00%, considerando
que para o célculo através do fluxo de caixa descontado nédo é possivel
utilizar uma taxa negativa.

Essa taxa de 0,00% ou negativa gera grande impacto no resultado
dos célculos da empresa, pois enquanto a CPFL obteve um valor de R$ 1,48
em sua fase inicial, a empresa Energia BR apresentou um valor de R$ 9,28
e a Engie Brasil de R$ 13,43, ou seja, a Ultima empresa citada pagaria mais
dividendos aos seus acionistas nos proximos dez anos, de acordo com 0s
célculos efetuados na fase inicial.

Na segunda fase dos calculos, que se refere a fase da perpetuidade,
0 que se deseja demonstrar é 0 quanto a empresa pagaria de dividendos ao
longo dos anos, ou seja, ndo ha definicdo de periodo. Nessa fase é preciso
verificar qual a expectativa de crescimento para o segmento do qual a em-
presa analisada se situa. Geralmente a taxa de crescimento na perpetuidade
é mais conservadora, pois entende-se que a empresa cresceria ao longo dos
anos, porém a uma taxa menor do que aquela apresentada em um periodo
definido e mais curto.

Assim, verificamos que na perpetuidade a empresa CPFL pagaria
dividendos na ordem de R$ 2,65, a Energias BR no valor de R$ 38,26 e a
Engie Brasil no valor de R$ 24,54, sendo a empresa Energias BR a maior
pagadora de dividendos na fase da perpetuidade, diferente do que ocorreu na
fase inicial que tratava de um periodo definido e com estimativa de dez anos.

Por fim, chega-se ao valor intrinseco, que é o valor préximo do valor
real da agdo da empresa ou também conhecido como valor justo da acdo, ou
seja, 0 quanto vale a agcdo dessa empresa de acordo com a analise efetuada.

Apos a soma do valor da fase inicial com o valor da fase da per-
petuidade foram obtidos os valores intrinsecos das empresas, sendo que a
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CPFL apresentou um valor de R$ 4,13, a Energia BR de 47,54 e a Engie
Brasil de 39,52.

Com esses valores calculados faz-se necessario compara-los com
o valor da cotagdo na Bolsa de Valores. Quando se faz essa comparagdo é
permitido observar os valores praticados e tomar a deciséo se vale a pena
fazer o investimento ou ndo. Neste caso pode-se verificar que apenas a em-
presa Energias BR possui valor intrinseco maior que o valor negociado na
Bolsa de Valores, ou seja, a acdo negociada no mercado estaria abaixo do
gue elarealmente vale. Pode-se dizer que acao estaria barata e com o tempo
0 mercado tende corrigir esses valores. Dessa forma o investidor que optou
pela compra dessa acdo possuiria chances de realizar lucros nessa negociacao.

Nessa analise de resultados, outro ponto que nao pode ser deixado
de lado, ¢ a taxa de desconto. Tanto na fase inicial quanto na fase da perpe-
tuidade a taxa de desconto utilizada foi a mesma 7,65 %.

Essa taxa representa a remuneragdo da caderneta de poupanca, ou
seja, 0 investimento a ser realizado exige no minimo uma rentabilidade
igual ou maior que a caderneta de poupanca. E possivel usar outras taxas
de desconto para efeito de rentabilidade, como o CDI e Tesouro Direto,
porém a taxa da caderneta de poupanca foi utilizada por ser um produto
mais popular e conhecido entre as pessoas. Quanto maior a taxa de desconto
utilizada menor sera o valor intrinseco, ou seja, quanto mais alto o retorno
esperado o valor justo da acéo tende a ficar cada vez mais conservador o
gue pode tornar as acdes negociadas na Bolsa de Valores muito caras em
relacdo ao célculo efetuado.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho proporcionou maior conhecimento e profundidade
em assuntos relacionados a negociacdo de empresas na Bolsa de Valores, e
levou ao entendimento dos célculos e como realizar a avaliacdo de empre-
sas através do modelo de Fluxo de Caixa Descontado e a possibilidade de
combinar essa técnica com outras existentes.

Conclui-se também que o mercado de renda variavel ainda é pouco
disseminado entre a populacdo. S&o poucas as pessoas que entendem ou se
interessam por esse tipo de investimento, apenas 0,29% da populacdo no
Brasil investe na Bolsa de Valores frente a 65% da populagdo norte-americana
de acordo com INFOMONEY (2013), e o produto mais conhecido entre as
pessoas € a caderneta de poupanca, ainda assim, ndo existe um habito de
investimento.
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Pode-se confirmar a hip6tese desta pesquisa, demonstrando
que com a utilizagdo do fluxo de caixa descontado € possivel fazer
a avaliacdo de empresas e dessa forma permitir ao investidor maior
conscientizacdo na escolha das empresas para investir e permitir que
seus riscos sejam minimizados diante da diversidade de opg¢0es listadas
na Bolsa de Valores.

Desta forma, o problema de pesquisa também foi respondido, com a
apresentacdo detalhada de como o fluxo de caixa descontado pode auxiliar
na analise de investimentos no mercado de acdes.

Uma dificuldade para a utilizagao deste critério esta relacionada aos
calculos, pois para pessoas com pouca intimidade com o assunto ou que
tenham aversdo a matematica pode tornar o processo cansativo e fazendo
com que a pessoa se desinteresse pelo assunto. Porém, é sempre bom frisar
que se o investidor ndo mantiver o controle de suas decisdes em relagéo ao
seu dinheiro, tera dependéncia de terceiros para administrar os seus ganhos
e consequentemente diminuicdo de sua rentabilidade, pois terd que desem-
bolsar taxas de administracéo.

Essa dificuldade pode ser minimizada com a criacdo de planilhas
suportadas pelo Microsoft Excel ou mesmo um software que auxilie o in-
vestidor na realizacdo dos calculos e na busca das informacdes disponiveis
na Bolsa de Valores.

Como limitagOes para esta pesquisa, destacam-se a analise de um
Unico segmento do mercado de a¢des. A analise de outros segmentos poderia
trazer uma viséo diferenciada do fluxo de caixa descontado e sua utilizagao
na avaliagdo de investimentos.

Como sugestdes de trabalhos futuros pode-se combinar a utilizagédo
do fluxo de caixa descontado com outros métodos de avaliagdo de empre-
sa, como por exemplo, a utilizagdo do fluxo de caixa livre, pois em vez de
utilizar os dividendos pagos pela empresa € possivel utilizar as demonstra-
¢Oes financeiras como Demonstracdo de Resultado do Exercicio e Balango
Patrimonial. Essa técnica apesar de ser mais complexa do que a apresentada
nesse trabalho, possibilita ao investidor realizar os célculos com base na
rentabilidade esperada pelos socios e terceiros, utilizando-se do Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC).

Por fim, como contribuicdo, acreditamos que este trabalho possa
desmistificar alguns conceitos negativos sobre investimentos na Bolsa de
Valores e permitir que as pessoas fisicas, ao possuirem um maior conheci-
mento sobre educacdo financeira, potencializem a diversificagéo e rentabi-
lidade de seu patrimoénio.
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