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RESUMO

CAMPOS, Renato Assuncdo. Avaliacio de empresas: o caso Tractebel. Trabalho de
Conclusdo de Curso (Graduacao em Administracdo). Universidade Federal de Santa Catarina,
Florian6polis, 2009.

O presente estudo teve como objetivo definir o atual valor justo da Tractebel Energia, a partir
dos principais modelos de precificacdo de ativos. A empresa objeto de andlise foi tomada
como base em funcdo de seu crescimento estdvel e da facilidade de se obter dados, uma vez
que € sediada na cidade de Floriandpolis. Ndo obstante, a volatilidade com que suas acdes
tem sido precificadas despertou interesse. Com isso, este estudo pretendeu fornecer subsidio
para a tomada de decis@o de investidores, no que diz respeito a compra ou venda das a¢cdes da
empresa. Para tanto, a fundamentagdo tedrica tratou sobre o conceito de avaliagdo de ativos e
dos principais modelos disponiveis, ressaltando suas aplicagdes e limitacdes, os quais sdo:
avaliacdo contébil, relativa, modelo de dividendo descontado e fluxo de caixa descontado. No
que tange ao aspecto metodoldgico, a pesquisa se enquadra em exploratéria, descritiva,
eminentemente quantitativa e estudo de campo e de caso. Além disso, fez-se uso de
investigacdo documental, bibliografica, entrevista e do programa Economatica. Com isso, a
andlise de dados procurou inicialmente levantar as premissas demandadas por cada um dos
modelos analisados e aplica-los. Os resultados obtidos foram entdo comparados entre si e
ajustados, para que houvesse uma coeréncia. Posteriormente foi adotada uma média aritmética
para se atribuir um valor justo a empresa. A partir desta média definiu-se um intervalo de
aceitacdo, em fun¢do da variabilidade dos resultados e da incerteza nas estimativas.

Palavras-chave: Valuation. Dividendo descontado. Fluxo de caixa descontado.
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1 INTRODUCAO

O periodo entre 2002 e 2008 foi marcado como uma das fases de maior crescimento
na economia global. Nesta época, segundo dados do FMI, Fundo Monetario
Internacional(2009), o produto interno bruto mundial apresentou um aumento de 137%, com
o comércio internacional e o fluxo de capitais crescendo consideravelmente. Tal expansdo
pode ser explicada pela diminui¢do de tarifas alfandegérias, formacao de blocos econdmicos,
menor controle e maior flexibilidade do fluxo de capitais, surgimento de fundos soberanos e
abertura econdmica. Nao obstante, dois outros fatores foram fundamentais: taxas de juros
atrativas e o crescimento de economias emergentes. Enquanto o primeiro permitiu um menor
custo de capital as empresas e uma onda de consumo por parte da populacdo, o segundo
provocou a insercao de bilhdes de pessoas na economia, 0 que acarretou em um aumento na
demanda de bens e servi¢os como jamais visto.

No Brasil, este periodo ndo foi diferente, j& que o pais passou por uma fase de
estabilidade e crescimento que ndo se via desde a época do milagre econdmico, na década de
70. De acordo com o IPEA, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (2009), o produto
interno bruto brasileiro apresentou uma expansao acumulada de 112%, a renda per capita
subiu para R$ 15.240,00, a relagdo divida PIB atingiu 39% e o ddlar patamares de R$ 1,59,
superando U$ 200 bilhdes nas reservas cambiais. Tudo isso, aliado a uma taxa de inflacdo
média de 4,5% ao ano, permitiu que os fundamentos econdmicos melhorassem e o pais se
tornasse mais sélido e confidvel.

A prosperidade na economia brasileira foi acompanhada pela expansdao e
fortalecimento do mercado financeiro. Assim, cabe ressaltar o mercado de capitais, que se
apresentou como uma excelente alternativa de captagdo de recursos por parte do empresariado
nacional. Durante o periodo mencionado, 171 empresas recorreram a bolsa de valores através
de ofertas publicas de a¢des, segundo dados da Bovespa (2009). Além disso, a moderniza¢ao
pela qual a Bolsa de Valores de Sdo Paulo passou, permitiu que milhares de investidores
tivessem acesso a esse mercado como alternativa de investimentos. Outros fatores como a
diminui¢do das taxas de juros, menor risco soberano, surgimento de novas tecnologias e
fortalecimento dos 6rgados de fiscalizacdo também foram fundamentais.

Este ciclo de alta perdurou até marco de 2008, quando teve inicio a crise econdmica,
cuja origem se encontrou no mercado financeiro norte-americano. Diferente de outras crises,

esta afetou principalmente economias desenvolvidas, mas seus reflexos foram sentidos no
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mundo todo através de recessdo e estagnacdo econdmica. Uma das conseqiiéncias imediatas
de qualquer grande crise € a fuga de capital externo e o aumento da aversdo ao risco, o que €
verificado imediatamente nos mercados de cambio e de capital. Neste sentido, pode-se
ressaltar a queda expressiva no indice Bovespa que depois de chegar a 73.980 pontos, atingiu
29.300. O maior simbolo e marco da crise foi a quebra do banco americano Lehman Brothers,
em setembro de 2008. Este fato foi acompanhado pela faléncia de diversos outros bancos e de
grandes empresas, e trouxe alta volatilidade nos mercados até dezembro deste mesmo ano.
Contudo, a auséncia de noticias corporativas negativas em 2009 provocou uma forte
recuperagdo na bolsa de valores.

Um aspecto a ser salientado € que durante esta fase conturbada, as acdes de empresas
brasileiras se comportaram de formas muito distintas. Enquanto aquelas ligadas aos setores de
constru¢do civil, siderurgia, mineracdo e consumo, que dependem mais das condi¢des
econOmicas, estiveram mais sensiveis e vulneraveis. As de utilidade publica, como as dos
setores elétrico, saneamento bdasico e telecomunicacdes, se mostraram mais estaveis € menos
volteis. Em funcdo disso, essas acdes foram utilizadas como uma forma de hedge’ pelos
investidores, ou seja, uma prote¢do contra as quedas e incertezas de mercado. Dentre elas,
destaca-se a Tractebel, que é produtora de energia elétrica e vinha apresentando um
crescimento sdlido, constante e acima de seu setor. Mesmo assim, chama a aten¢do o fato de
suas agoes, que antes da crise estavam R$ 25,35, terem atingido R$ 17,05 e em novembro de
2009 se encontrarem por volta de R$ 22,00, mesmo com os grandes investimentos e a pouca
relacdo da empresa com as condi¢des econdmicas.

Esta aparente distor¢dao no preco das agdes, causado pela mudanca nas condi¢des
econOmicas, pode ser parcialmente justificada em funcdo do ambiente de incerteza, restricao
do crédito, enfraquecimento da demanda e o aumento do risco. Por outro lado, diante da falta
de informacao e do panico, investidores tendem a tomar decisdes demasiadamente irracionais
e subprecificar ativos, gerando-se assim grandes oportunidades de investimento. Em func¢do
disso, cabe apresentar e distinguir dois conceitos fundamentais: preco e valor. O primeiro
deles, de acordo com Pinheiro (2008), estd relacionado ao valor de mercado de uma empresa,
que € cotado diariamente na bolsa de valores. J4 o segundo reflete o “preco justo” (valor
intrinseco ou valor justo), ou seja, quanto um ativo deveria efetivamente valer, em fungdo de

seus fundamentos e perspectivas futuras.

! Hedge: termo da lingua inglesa utilizado para se referir i estratégia pela qual investidores adotam para cobrir-se
do risco de variagdes de precos.
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Um dos maiores desafios de um investidor, segundo Pinheiro (2008), € saber se o
preco pago por suas acdes foi alto, baixo ou justo. No entanto, o que dificulta este desafio € o
fato de nao existir um método ou modelo matematico exato, € com isso, O prego justo para um
investidor pode ndo ser exatamente igual para outro. Neste sentido, os principais fatores que
afetam o prego das acOes sdo: a capacidade de remuneracdo do patrimonio e de expansdo dos
negdcios. Diante disso, os modelos de avaliacio representam um mecanismo que consolida o
conjunto de varidveis econdmicas e empresariais na previsao de valor de uma empresa. Suas
entradas se dao a partir de dados financeiros, contdbeis e econdmicos, € suas saidas sdo
expressas em termos de retorno esperado.

A partir do exposto e considerando as recentes transformacdes econdmicas, este
estudo espera fornecer subsidio para a tomada de decisdes de investidores e da prépria
organizacdo. Sabe-se que uma das caracteristicas do mercado aciondrio € a oscilagdo e a
volatilidade no curto prazo, no entanto Cavalcante, Misume e Rudge (2005) afirmam que de
acordo com a hipétese de mercados eficientes, no longo prazo o preco de uma a¢do tende a
refletir seu valor intrinseco. Portanto, foi levantado o seguinte problema de pesquisa: “Qual o

atual valor justo da empresa Tractebel, a partir dos principais modelos de precificacdo de

ativos?”’

1.1 OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo é: "definir o atual valor justo da empresa Tractebel, a
partir dos principais modelos de precificacdo de ativos”. Para que este objetivo possa ser
atingido foram levantados os seguintes objetivos especificos:

a) descrever os principais métodos de avaliacio de empresas, ressaltando suas

aplicacoes e limitagdes;

b) aplicar cada um dos modelos de avaliacao de empresas descritos na Tractebel

Energia, estimando as varidveis necessdrias;
¢) comparar os resultados obtidos, efetuar os devidos ajustes e determinar o valor

justo da Tractebel Energia.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Para justificar a elaboragdo de um estudo académico, alguns critérios devem ser
atendidos. Dentre eles, Castro (1977) destaca a importancia e a viabilidade. Em relacdo ao
primeiro, o autor afirma que um tema € importante quando estd ligado a uma questdo tedrica
que merece atencdo na literatura especializada. Além disso, este pode ser pouco estudado,
mas ter potencial para interessar ou afetar muitas pessoas. No que tange a viabilidade, o autor
explana que o pesquisador deve questionar se seu estudo pode ser realizado de acordo com os
prazos estabelecidos, a disponibilidade de recursos financeiros e de informacdes, e o estado de
teorizacdo que o tema se encontra. Um terceiro critério também considerado € a oportunidade,
e estd relacionado ao contexto em que o trabalho estd sendo desenvolvido, em termos de
ambiente e momento historico, e a possibilidade de implementé-lo na pratica.

Diante destes critérios, pode-se constatar que o presente estudo se mostra importante,
vidvel e oportuno. A importincia pode ser justificada devido ao fato que este ird definir o
valor intrinseco da empresa em questdo, a partir de uma visdo independente, ou seja, sem
vinculo com investidores, institui¢des financeiras ou mesmo com a propria empresa, 0 que
diminuird os vieses. Além disso, serd possivel fornecer subsidios para a tomada de decisdes
de investidores, em relagdo a compra ou venda das acOes da empresa, € da propria
organizacdo. Destaca-se ainda o fato de que a avaliacdo de empresas tem sido objeto de
estudo e aprofundamento de muitos pesquisadores, uma vez que as transformagdes
econOmicas tém demandado o desenvolvimento e aperfeicoamento dos modelos de valoragao.
Com isso, este estudo poderd contribuir para futuros trabalhos e outras avaliacdes no setor de
energia, além de difundir ferramentas e técnicas de valoracdo.

Em relacdo ao critério da viabilidade, cabe ressaltar inicialmente que a data de
conclusdo deste trabalho € novembro de 2009 e, em fun¢do disso, o tempo demandado é
suficiente. Sobre os recursos financeiros, a elaboracdo ndo exigiu nenhum investimento ou
gasto. Quanto a disponibilidade de informacdes, vale mencionar que os relatérios contdbeis
necessarios ao estudo s@o publicos, por se tratar de uma companhia aberta. Além disso, a
Tractebel estd sediada na cidade de Floriandpolis e possui uma Diretoria de Relagdes com
Investidores que se propde a esclarecer dados e informagdes relevantes. E no que se refere ao
estado de teorizagdo do tema, vale mencionar que este possui uma bibliografia bastante ampla
e profunda, além de diversos trabalhos relacionados a area.

Por dltimo, o critério da oportunidade se dd em funcdo do atual cendrio. A crise

econOmica tem provocado uma grande fuga de recursos do mercado de capitais, o que tem
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causado uma aparente distor¢do no preco das agdes, € mesmo com a recuperagio ocorrida nos
ultimos meses, a incerteza ainda permanece. Assim, este estudo, como mencionado
anteriormente, poderd fornecer uma base para tomada de decisdes da empresa e dos
investidores. Nao obstante, o atual contexto de pds-privatizacdo e modernizagdo do setor

elétrico mostra-se bastante atrativo ao capital privado, tanto nacional quanto estrangeiro.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo trata sobre as teorias utilizadas para embasar os assuntos abordados.
Para tanto, retrata-se inicialmente a descri¢do, caracteristicas e os principios da avaliaciao de
ativos. Posteriormente sdo apresentados os principais métodos de avaliacdo, suas limitagdes e

aplicacoes.

2.1 A AVALIACAO DE EMPRESAS

O ambiente de instabilidade econdmica gerada pela atual crise, aliado a
intensificacdo do movimento de fusdes e aquisi¢des, t€ém levado as organizacdes a se
preocuparem cada vez mais com as atividades de avaliacdo (ou valoracdo) de empresas e seus
resultados. Nao obstante, o surgimento de empresas de tecnologia, cujos ativos sao
intangiveis, e de negdcios que ainda ndo apresentam lucros, tem motivado os analistas a
desenvolverem novas metodologias de avaliar ativos.

Os termos avaliagdo e valoracdo provém do inglés valuation e estdo associados ao
processo de se atribuir valor, ou um preco justo, a determinado ativo. Neste sentido,
Damodaran (2002) ressalta que o valor de uma empresa depende da sua capacidade de gerar
fluxos de caixa e das incertezas associadas a esses fluxos. Ainda nessa linha, Nogueira (1999)
aponta que a avaliacdo de empresas, diferente da avaliacdo de obras, ndo deve se basear em
percepgdes, mas no profundo conhecimento da organizacdo e do mercado em que esta atua.
Cornell (apud CRUZ, 2007) salienta também, que valor justo € o preco em que uma
propriedade trocaria de maos, entre comprador e vendedor, estando ambos dispostos a fazer a
transacgao.

Quanto a importancia, Nogueira (1999) ressalta que a avaliacdo € util na tomada de
decisdes de investimentos, na andlise de fusdes e aquisicdes, nas aberturas de capital e nas
privatizagdes. Damodaran (2002) relaciona também o impacto das decisdes estratégicas,
financeiras e operacionais, na maximizacao do valor aos acionistas. Neste sentido, a avaliacdo
pode funcionar como uma forma de feedback’ aos proprietdrios, em relacio a gestdo e

eficiéncia da administracao de seus negdcios.

? Feedback: termo da lingua inglesa utilizado para se referir ao processo de fornecer dados a uma pessoa
ajudando-a a melhorar seu desempenho no sentido de atingir seus objetivos
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Um ponto interessante levantado por Damodaran (2007) € o fato de que had duas
visdes sobre o processo de avaliacdo. Enquanto alguns tedricos acreditam que a avaliagdo,
quando bem feita, seja uma ciéncia exata, com pouca margem para opinido, outros a
consideram uma forma de arte, em que analistas perspicazes podem manipular os nimeros de
modo a gerar o resultado desejado. O fato é, segundo o autor, que existe um meio termo, € em
funcdo disso, trés elementos devem ser considerados: os vieses que os analistas trazem ao
processo, a incerteza com que t€ém que lidar, e a complexidade que as informagdes e 0s
modelos trazem a avaliagdo.

Em relacdo ao primeiro elemento, o autor salienta que € raro iniciar a avaliacdo de
uma empresa a partir do zero. Com isso, ha surgimento de vieses devido a escolha da empresa
a ser avaliada, a coleta das informagdes necessdrias e a publica¢do de estimativas do mercado.
Pode-se incluir ainda, pressdes institucionais e a estrutura de recompensa e puni¢io associada
a andlises subestimadas ou superestimadas. Diante disso, a manifestacdo destes vieses se da
tanto nos inputs’ utilizados nos modelos, como nos “remendos poOs-avaliacdo” — em que os
analistas revisam suas projecoes para se aproximarem das estimativas do mercado.

No que tange as incertezas, o autor menciona que mesmo as melhores avalia¢des
apresentam substancial margem de erro. Os motivos para possiveis distor¢cdes residem em trés
grupos: incerteza na estimativa, incerteza especifica da empresa e incerteza macroecondmica.
Neste sentido, as reagcdes naturais dos analistas sdo: desenvolver modelos de avaliagdo
melhores e que utilizem mais informagdes disponiveis no momento da avaliacdo; definir uma
amplitude, ou seja, reconhecer que o valor que se obtém para um negdcio € uma estimativa; e
inferir probabilidades, que expressa a avaliacdo em termos porcentuais de acordo com a
incerteza. Portanto, 2 medida que surjam novas informagdes, as avaliacdes precisam ser
atualizadas, de modo a refleti-las.

Sobre a complexidade que as informacdes e os modelos trazem, o autor chama a
atencdo para o nivel de detalhamento que a avaliacdo deve ser decomposta. Se por um lado,
mais detalhes dd aos analistas a oportunidade de usarem informagdes especificas para fazer
melhores previsdes sobre cada um dos itens. Por outro, mais detalhes demandam a
necessidade de mais inputs, o que aumenta o potencial de erro inerente a cada um deles, e
gera modelos mais complicados. Com isso, pode haver o surgimento de sobrecarga de

informacdes e dificuldade em separar as grandes premissas das pequenas.

3 Inputs: termo da lingua inglesa utilizado para se referir as entradas de dados em um modelo de precificagio.
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A respeito dos métodos de avaliacdo utilizados, vale mencionar que ndo existe
uniformizacdo, ou seja, cada autor aborda aquele que considera mais eficiente e com maior
aceitacdo. Diante disso, Cornell (apud CRUZ, 2007) identifica quatro modelos: a avaliacdo
contdbil; a avaliacdo de a¢des e dividas; a avaliacdo relativa; a avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado. Ja Copeland, Koller e Murrin (2002) focam seus trabalhos na avaliagdo pelo
método do fluxo de caixa descontado, mas enumeram também o lucro por agdo, o retorno
sobre o patrimdnio liquido e o valor de mercado adicionado. Neste caso, os trés tltimos sao
utilizados somente para efeito comparativo e nao para a determinacdo de valor. Damodaran
(2002) por sua vez, adota os mesmos métodos de Cornell, acrescentando o modelo de op¢des
reais, que € utilizado principalmente por empresas de alta tecnologia. J4 Ross, Westerfield e
Jaffe (2008) e Neiva (1999), além dos métodos listados por Cornell, utilizam também o
modelo de dividendo descontado.

Considerando o exposto, os modelos de avaliacdo selecionados para este estudo
foram: a avaliacdo contdbil, avaliacdo relativa, modelo de dividendo descontado e o fluxo de
caixa descontado. Esta selecdo se deu em fung¢do da maior aceitacdo e utilizacdo destes
métodos, e das caracteristicas da empresa objeto. Cabe ressaltar que o fluxo de caixa
descontado serd estudado com maior destaque, uma vez que € o método com maior

popularidade e reconhecimento, sendo abordado por todos os autores que tratam sobre o tema.

2.2 AVALIACAO CONTABIL

A forma mais simples de se avaliar uma empresa, seja de capital fechado ou aberto, é
através da avaliacdo contdbil, ou por valor de livro ajustado. Esta metodologia, segundo
Cornell (apud CRUZ, 2007) estd baseada no balango patrimonial e consiste em somar os
valores exigiveis pelos investidores, o que pode ser feito de duas formas. A primeira seria
somar os itens do patrimdnio liquido - como capital social, reservas e lucros acumulados - aos
itens ndo operacionais do passivo - como dividas de curto e longo prazo. A outra forma seria
simplesmente diminuir do ativo os passivos operacionais. Neste cdlculo, os passivos
operacionais (contas a pagar e crédito de fornecedores) nido sdo considerados, pois niao sao
onerosos e sao tratados como capital de giro ndo monetdrio.

O valor contébil ou de livro ajustado pode ser visualizado na seguinte figura:
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Figura 1: valor contébil ou valor de livro
Fonte: Cornell (apud CRUZ, 2007)

Um aspecto importante a ser retratado em qualquer modelo de avaliagdo, segundo
Cornell (apud CRUZ, 2007), € distincao entre avaliagdo empresarial e patrimonial. Assim,
enquanto a primeira representa o valor do negécio todo e inclui todas as fontes de
financiamento, a outra se limita ao valor dos acionistas. Portanto, o valor contdbil apresentado
anteriormente retrata o valor de toda a organizagdo. A partir dele, pode-se chegar ao valor
patrimonial, ou do acionista, excluindo as dividas ndo operacionais de curto e longo prazo, ou
seja, incluindo-se apenas o patrimonio liquido.

Em func¢ao da simplicidade e facilidade em se calcular o valor contabil, este método
apresenta diversas limitagdes. A principal delas, apontada por Martins (2001), reside no fato
de que os valores constantes no balan¢o patrimonial nem sempre refletem os valores de
mercado, uma vez que aqueles se baseiam em custos histéricos e ndo consideram a inflagao.
Outro ponto € a falta do “capital organizacional” no balanco. Este capital é um dos ativos
mais importantes e compreende ao relacionamento da organiza¢do com seus colaboradores,
fornecedores e clientes, tendo assim, impacto direto nos resultados do negdcio.

Ainda no que tange as limitacdes do valor contdbil, Falcini (1995, p 18) explana que
apesar desse custo ser “perfeitamente conhecido, no momento da compra, momento no qual
tal custo representa efetivamente seu valor econdmico, a medida que o tempo passa, aquele
custo vai se tornando cada vez mais irrelevante para a determinagao do valor econéomico do
bem”. Tal diferenca, segundo o autor, pode ser justificada ndo s6 pela depreciacdo do uso,
como também pelo progresso tecnoldgicos, pelas condi¢des varidveis de mercado e pelo valor

da moeda. Dessa forma, os valores patrimoniais demonstrados através dos balangos
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patrimoniais podem induzir a grandes erros de interpretacdo e nao representam, de maneira
nenhuma, o valor econdmico da empresa.

Uma alternativa mencionada por Neiva (1999) para minimizar tais limitacGes seria a
adogao da avaliagcdo patrimonial de mercado, que consiste em mensurar o conjunto de ativos e
passivos exigiveis a partir do valor de mercado de seus itens. Porém, da mesma forma que a
avaliacdo tradicional, esta metodologia ndo contempla a capacidade do negécio em gerar
resultados.

Diante disso, Martins (2001, p 269) salienta que a avaliagdo contdbil “pode ser
utilizada por empresas cujos ativos mensurados pelos principios contdbeis ndo divergem
muito de seus valores de mercado e que nao possuem um goodwill* significativo”. Assim, este
método pode ser adequado ao setor de energia, uma vez que as empresas do setor apresentam
um crescimento estdvel, ndo possuem goodwill expressivo e sdo cotadas com uma relagdo

entre valor de mercado e valor contabil baixa.

2.3 AVALIACAO RELATIVA

Outra forma de se avaliar uma empresa é a avaliacdo relativa ou por multiplos.
Segundo Damodaran (2002), esta forma estd baseada no principio da teoria econdmica que
afirma que empresas semelhantes deveriam possuir precos semelhantes. Neste sentido, o valor
de um ativo pode ser obtido a partir de multiplos de precos de ativos com caracteristicas
similares. Para tanto, faz-se necessario selecionar um indicador de referéncia (como o lucro, o
valor patrimonial, ou as vendas) de empresas comparaveis, dividi-lo pelo valor de mercado

desta e multiplicar o dado encontrado pelo indicador de referéncia da empresa objeto.

V. el

comparavsl
Vi = Xoppo "0 ——
alve Salvo

X

comparavel

Onde:

V avo € 0 valor da empresa alvo;

X awvo € a varidvel utilizada, por exemplo o prego;
V comparavel € 0 valor da empresa comparavel;

X compardvel € @ varidvel da empresa compardvel.

* Goodwill: termo da lingua inglesa usado para um conjunto de bens de uma empresa de dificil contabilizacio,
que adicionam valor econdmico aos ativos sem serem reconhecidos nos lancamentos contébeis.
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Pinheiro (2008) afirma que esta metodologia, também conhecida como modelo
baseado em indices de mercado, ndo procura calcular o valor absoluto de uma empresa,
apenas comparar se determinado ativo estd subvalorizado ou supervalorizado em termos
relativos de mercado. Em funcao disso, pode-se considerar também uma comparacao com 0s
valores historicos da empresa. Nesta mesma linha, Damodaran (2007) argumenta que
diferente do fluxo de caixa e do dividendo descontado, tratados posteriormente, que procuram
o valor intrinseco de uma empresa, a avaliagcao relativa desiste de estimar o valor e deposita
sua fé na idéia de que o mercado possui o valor correto, pelo menos na média.

Ross, Westerfield e Jaffe (2008) salientam que o valor de um multiplo depende
fundamentalmente de trés fatores distintos. O primeiro e mais importante sdo as
oportunidades de crescimento. Outro fator € o risco do ativo e sua taxa de desconto. Por fim,
ha a escolha de métodos contdbeis adotados pela empresa. Considerando essas fatores, os
autores apontam que, o indice ou multiplo de uma empresa tende a ser elevado se ela possuir
muitas oportunidades de crescimento, baixo risco e adote métodos contdbeis mais
conservadores.

A principal vantagem, apontada por Damodaran (2002), sobre este modelo é a sua
facilidade, ou seja, pode-se determinar o valor de uma empresa com um pequeno nimero de
parametros. Outra vantagem € o tempo de cédlculo, que permite se atribuir um novo valor ao
ativo de forma quase instantanea quando hd uma mudangas no preco, no lucro ou qualquer
outra varidvel. Além disso, esta metodologia € particularmente tutil e gera resultados
interessantes, quando um grande nimero de empresas compardveis estdo sendo negociadas e
o mercado estd, na média, precificando corretamente.

Em relacdo as desvantagens, o autor identifica a dificuldade de se encontrar uma
empresa com caracteristicas semelhantes ao ativo objeto, em termos de porte, estrutura
patrimonial e risco. Em fun¢do disso, na pratica geralmente se assume o significado de
empresas que estdo no mesmo ramo de atuagdo que o ativo objeto. Outra desvantagem seria a
ndo consideracdo das condi¢des de mercado, visto que este pode estar sub ou supervalorizado
em determinados momentos. Pode-se mencionar ainda questdes contdbeis e fatos isolados que
podem distorcer as informagdes geradas. Todos estes aspectos podem fazer com que 0s
multiplos se sujeitem ao mau uso e a manipulacgdo.

Os principais multiplos identificados por Pinheiro (2008) sao:

a) price earning ratio (PER) ou preco lucro (P/L): faz uma relagdo entre o preco de

mercado e o lucro da empresa, relacionando de uma forma simples, o nimero de
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anos que um acionista terd de esperar para recuperar o seu capital. Quanto mais
alto o indice, mais “cara” é a empresa;

b) price EBITDA (P/EBITDA): é bastante semelhante ao P/L em cdlculo e utilizagao,
mas relaciona o valor de mercado ao lucro antes dos juros, impostos, depreciacao
e amortizacdo. Sua diferenca reside no fato deste indicador demonstrar a
capacidade da organizacdo em gerar resultados, uma vez que o lucro pode
apresentar valores distorcidos, em fun¢do de ajustes contdbeis. Sua interpretacio é
semelhante ao P/L;

¢) preco / valor patrimonial ajustado (P/VPA): estabelece uma comparacdo entre o
valor de mercado e o valor contabil. Este indicador, diferente dos outros dois, ndo
considera o efeito de rentabilidade, mas permite conhecer o goodwill que o
mercado oferece pela empresa. Sua andlise € semelhante aos outros, ou seja,
quanto mais alto, mais cara é a empresa;

d) dividend yield (DY): representa a rentabilidade dos acionistas em determinado
ano. E obtido a partir da divisdo entre os dividendos e o preco por ac¢do. Quanto
mais alto o indicador, maior a rentabilidade e melhor serd para o acionista.

Além do PER e do P/VPA citados por Pinheiro, Damodaran (2002) relaciona os

seguintes multiplos:

a) Multiplos de receitas (PSR): compara o pre¢o por acdo com a receita liquida, e
assim como o P/EBTIDA, nao € tdo afetado pelos principios contdbeis e indica a
capacidade de vendas de uma organizac¢do. Quanto mais baixo, melhor;

b) Multiplos setoriais especificos: ao contrario dos demais indices, que podem ser
empregados em qualquer empresa, estes sdo utilizados em setores especificos.
Assim, por exemplo, no caso de empresas aéreas pode-se adotar o preco/ocupagao
que contrapde o pre¢o por acao a taxa de ocupacgao.

O tnico indice retratado por Neiva (1999), Martins (2001) e Ross, Westerfield e

Jaffe (2008) é o P/L (preco lucro). Em funcdo disso, vale ressaltar que todos os autores
estudados, consideram este indicador como o mais importante, devido sua fécil
empregabilidade, o fato de relacionar as duas varidveis mais acompanhadas pelos investidores

e sua onipresenca na avaliacdo relativa.
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2.4 MODELO DE DIVIDENDO DESCONTADO

Este modelo, segundo Neiva (1999), baseia-se na idéia de que o valor de uma
empresa depende do fluxo de dividendos futuros e da taxa de desconto utilizada para trazer
este fluxo a valor presente. Neste sentido, os dois inputs basicos do modelo sdo: dividendos
esperados e a taxa de retorno exigida pelos acionistas. Enquanto os primeiros podem ser
obtidos em fungdo das taxas de crescimento esperadas para os lucros, e razdes de payout’
(parcela do lucro distribuida aos acionista). A taxa de retorno, depende do grau de risco dos
fluxos futuros e ¢ mensurada de diferentes formas através de diversos modelos.

Ross, Westerfield e Jaffe (2008) salientam que os unicos fluxos de caixa de um
acionista sdo os dividendos distribuidos e o preco de venda ao se desfaz de uma acdo. Porém,
tendo em vista que este ultimo fluxo € obtido em funcao dos dividendos que serdo recebidos
apos a data da venda, conclui-se que o valor de uma empresa € igual ao valor presente dos
dividendos futuros esperados. Com isso, os autores apontam que, quando os investidores ndo
possuem condicdes de assumirem o controle de uma companhia, a utilizagdo do modelo de
dividendos (MDD) é mais adequada que o fluxo de caixa descontado, que serd abordado
posteriormente.

Damodaran (2007) explana que o MDD foi o modelo de fluxo de caixa descontado
mais antigo. Contudo, muitos analistas o descartaram por partirem da premissa que ele produz
estimativas de valor por demais conservadoras. Além disso, o autor argumenta que oS
dividendos sao definidos de forma arbitraria e normalmente nao refletem a real capacidade da
empresa de pagé-los, uma vez que, em funcdo de questdes tributdrias, muitas organizagdes
tém preferido a recompra de a¢des em detrimento ao pagamento de dividendos.

O modelo de dividendo descontado € expresso pela seguinte equacao:

b= div
© L1+t

Onde:
P € o valor presente da empresa;
Div € o dividendo pago aos acionistas;

K € a taxa de retorno exigida.

5 . . . ~
Payout: termo da lingua inglesa usado para se referir ao porcentual dos lucros de uma empresa que sio
distribuidos aos acionistas sob a forma de dividendos e juros sobre o capital préprio.
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Esta férmula retrata o modelo geral de célculo do valor intrinseco. No entanto, Ross,
Westerfield e Jaffe (2008) afirmam que a equacgdo poderia ser simplificada no caso de os
dividendos obedecerem a algum padrao de comportamento, como crescimento nulo, constante
ou varidvel. Caso apresente crescimento nulo, o fluxo representard uma perpetuidade e a

equacdo € reduzida a:

O segundo caso, em que os dividendos crescem a uma taxa constante (g), é
conhecido como modelo de Gordon, e € expresso sob a forma de uma perpetuidade com

crescimento constante:

No dltimo caso, em que os dividendos crescem a uma taxa varidvel, o modelo é
conhecido como desconto de dividendos em dois estdgios, e a expressdo algébrica se torna
mais complexa. Em funcdo disso, normalmente se trabalha com uma taxa de crescimento
variavel durante um periodo, a partir do qual se assume uma taxa de crescimento constante.

Assim, a expressao € representada conforme:

p = Diyw Div Div Diwp Diwp
b 1+ k (1+ k)F+1 (1+ k)2 (1+ k)3 K—g

Valor da empresa = PV de dividendos fase extraordindria + PV de preco terminal

O modelo de desconto de dividendos em dois estdgios € mais adequado a empresas
que estdo em alto crescimento e que esperam manter essa taxa por um periodo especifico,
ap6s o qual as fontes de alto crescimento devem desaparecer. Este caso, segundo Ross,
Westerfield e Jaffe (2008) deve ser utilizado no lugar da férmula de Gordon, quando uma
empresa apresentar um crescimento acima da taxa de desconto durante um certo periodo.

Conforme descrito por Neiva (1999), independente do padrao de comportamento que
os dividendos apresentem, o MDD demanda a estimativa da taxa de crescimento (g) e da taxa

de desconto (k). Sobre a primeira, Ross, Westerfield e Jaffe (2008) explicam que pode-se
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obter estimativas de crescimento através da multiplicacdo do indice de retengdo do lucro pela
sua taxa de retorno. O indice de retencdo € obtido a partir do payout que, como descrito
anteriormente, representa a parcela do lucro que € distribuido aos acionistas. J4 a taxa de
retorno, os autores apontam que pode-se supor que os projetos selecionados no ano corrente
tenham retorno esperado igual aos projetos de outros anos. Com isso, recomenda-se a

utilizagdo do retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), medido em termos historicos.

g = indice de retengcdo * retorno sobre o patrimonio liquido

No que tange a taxa de desconto (k), apesar da existéncia de diversos métodos, ha um
consenso por parte dos tedricos sobre a utilizacdo e aceitacdo do CAPM (Capital Asset
Princing Model®), uma vez que este modelo considera a taxa livre de risco, o prémio de
mercado e o grau de sensibilidade de um ativo em relacdo as variacdes de mercado. Este
método e seus componentes serdo tratados com maiores detalhes na se¢do 2.6.4.1.

Sobre os pontos fortes do MDD, Neiva (1999) expde inicialmente a sua simplicidade
l6gica intuitiva. Afinal, os dividendos representam o unico fluxo de caixa da empresa que €
tangivel aos investidores. Além disso, hd necessidade de se obter menos premissas para a
previsdo de dividendos do que a previsdo do fluxo de caixa livre. Por fim, pode-se argumentar
que os gerentes ajustam os dividendos em niveis que possam sustentar, mesmo com lucros
volateis.

No que tange os pontos fracos, o autor chama a atencdo para o fato de que muitas
empresas optam por reter o caixa que poderiam distribuir aos acionistas. Assim, embora os
investidores possam ndo ter direito explicito aos saldos de caixa, eles efetivamente possuem
uma parcela desses através do patrimdnio liquido. H4 também empresas que pagam muito
mais dividendos do que tém disponivel em fluxos de caixa, o que também distorce a
determinacdo de valor.

Diante dos pontos fortes e fracos do MDD, Neiva (1999) afirma que este modelo
pode gerar resultados consistentes e realistas para empresas que efetivamente pagam o seu
fluxo de caixa livre para patrimonio liquido, sob a forma de dividendos, pelo menos ao longo
do tempo. Por isso, este modelo pode ser considerado eficaz na avaliacdo da Tractebel, haja

vista que a empresa possui um payout bastante expressivo ao longo do tempo.

® Capital asset pricing model: modelo matematico utilizado para avaliac@o de ativos que descreve a relacao justa
entre o retorno esperado do ativo, o retorno do ativo livre de risco, o retorno esperado da carteira de mercado e a
relacdo entre risco e retorno.
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2.5 MODELO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Este método € o mais reconhecido e utilizado por analistas e académicos na avaliagao
de empresas, visto que considera toda a complexidade macroecondmica e organizacional, e
pode ser empregado em praticamente qualquer ativo. Suas premissas sdo semelhantes ao
modelo de dividendo descontado, j& que também parte da idéia de que o preco justo
corresponde ao fluxo de resultados futuros descontados a valor presente. No entanto, diferente
da outra metodologia, esta utiliza o fluxo de caixa livre e nao os dividendos.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.136) afirmam que “o modelo FCD determina o
valor aciondrio de uma empresa como sendo o valor de suas operagdes menos o valor do
endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior a do capital ordinério”. Ja
Damodaran (1997) salienta que este método procura determinar o valor de um negécio a
partir de sua capacidade de remunerar seus proprietdrios no longo prazo. Ainda nessa linha,
Martins (2001) aponta que o FCD € o modelo que revela a efetiva capacidade de geragdo de
riqueza de um empreendimento, uma vez que utiliza o fluxo de caixa e ndo o lucro contabil.

Em relacdo a suas vantagens, Copeland, Koller ¢ Murrin (2002) afirmam que o FCD
permite a avaliacdo plena da empresa, leva em consideracdo perspectivas de longo prazo e
propicia a analise da sensibilidade as mudancas nas varidveis. Por outro lado, sua maior
desvantagem estd relacionada a grande complexidade na projecdao de dados, j4 que pequenas
alteracdes provocam grande distor¢do nos valores finais.

Neste método, para se determinar o preco justo de um ativo, deve-se estabelecer seus
fluxos de caixas futuros e uma taxa de desconto que trard estes fluxos a valor presente,

conforme a férmula a seguir:

_ fe
F:: - (1_;{):

Onde:
P € o valor presente da empresa;
Fc € o fluxo de caixa gerado no tempo;

K € a taxa de retorno exigida.

Percebe-se que a expressao matemadtica é muito semelhante a utilizada no modelo

anterior, sendo a unica diferencga a substituicdo do dividendo pelo fluxo de caixa. Além disso,
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as formulas do crescimento constante € do varidvel, também empregadas no dividendo
descontado, sdo iguais, havendo apenas a distin¢cao nos valores a serem atualizados. Contudo,
ao contrario do MDD, o FCD também prevé ajustes ao valor presente dos fluxos futuros.
Estes ajustes, segundo Damodaran (2007), compreendem ao acréscimo dos itens que nao
estdo relacionados a geragdo do fluxo de caixa livre, os quais sdo: o caixa, as aplicacdes
financeiras, os investimentos de longo prazo e outros ativos ndo operacionais.

Cornell (apud CERBASI, 2003) descreve sucintamente os trés elementos
fundamentais na determinag¢do do FCD da seguinte forma:

a) fluxo de caixa: corresponde aos recursos obtidos através das operagdes e que

ficam a disposicdo dos acionistas ou da empresa. E obtido a partir de varidveis de
natureza econOmico financeira, como vendas, margens, estrutura de custo e
investimentos;

b) taxa de desconto: € utilizada para obter o valor presente dos fluxos futuros e pode
ser determinada a partir do custo de capital préprio, ou do custo médio ponderado
de capital, que leva em consideracdo o custo de oportunidade dos acionistas e o
custo de capital de terceiros;

c¢) valor residual ou da perpetuidade: corresponde ao valor que os acionistas esperam
receber por suas acdes ao final de uma data, ou entdo, o valor do fluxo perpétuo,
assumindo um estado de equilibrio na empresa a partir do final do periodo
analisado.

Apesar de sua larga utilizacdo e aceitacdo, Damodaran (1997) ressalta que o FCD
apresenta certas limitacdes, quando ndo se pode estimar os fluxos de caixa com precisdo.
Dentre estas restricdes, destacam-se:

a) empresas em dificuldade financeira: caso a empresa ndo apresente lucro e nao
tenha expectativa de reverter seus nimeros no curto prazo, os fluxos de caixa nao
serdo estimados com um nivel de confianga razodvel;

b) empresas ciclicas: algumas organizacdes ndo possuem fluxos de caixa
uniformizados e padronizados;

c) empresas de capital fechado: a estimativa de risco normalmente € baseada na
variacdo das acdes na bolsa;

d) empresas com recursos ndo utilizados: caso a empresa possua patentes ou
investimentos em imobilizado que nao estdo sendo empregados, estes ndo irdo

refletir na capacidade de geragdo de caixa;
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€) empresas em reestruturagdo: caso a companhia esteja atravessando uma fase de
alteracOes nas politicas financeiras e de investimentos, os dados histéricos nao
irdo refletir seu desempenho futuro.

Um ultimo ponto a ser discutido no FCD € a distin¢gdo entre valor da empresa e o
valor do acionista. Para Martins (2001), esta distingdo € importante porque uma empresa
conta com diferentes fontes de recursos (proprios e de terceiros), que possuem diferentes
prioridades sobre seus resultados, e em funcdo disso, o risco que cada fonte estd sujeita é
diferente. Nao obstante, em muitas circunstancias, a maior parte do valor econdmico da
empresa € gerada pelo passivo, € ndo pelo patrimonio liquido. Assim, o autor aponta que o
valor da empresa representa o potencial de geracdo de riqueza que os ativos propiciam,
independente de quais sejam os fornecedores de recursos, inclusive terceiros. Por outro lado,

o valor do acionista, ou do patrimonio liquido, restringe-se aos fluxos de caixa dos sdcios,

sendo obtido apds a dedugdo dos efeitos das dividas tomadas para completar o financiamento.

2.5.1 Construcao dos fluxos de caixa

A constru¢do dos fluxos de caixa € realizada com a utilizacdo de modelos de
simulacdo e exige uma projecao integrada de itens do balango patrimonial, da demonstracao
do resultado e do proprio fluxo de caixa. Além disso, deve-se levar em consideracdo um
horizonte de tempo suficientemente longo para que os fluxos se estabilizem, um cendrio base
e algumas varidveis, como: o volume e preco de venda, os impostos, 0s custo dos insumos e
0s investimentos.

A respeito da distin¢ao apresentada por Martins (2001) sobre o valor da empresa e o
valor do acionista, Damodaran (1997) comenta que existem dois caminhos para a avaliacdo
por fluxo de caixa descontado. Um deles considera o fluxo de caixa da empresa e o outro, o
fluxo de caixa do acionista. Segundo o autor, o primeiro corresponde ao fluxo resultante do
pagamento de despesas operacionais e impostos, sem contemplar depreciacdo e amortizagao e
despesas financeiras, seja com pagamento de juros e principal ou com dividendos

obrigatdrios. Seu célculo € apresentado a seguir:
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(=) Receitas

(-) Despesas operacionais

(=) Lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagao (EBITDA)
(-) Depreciacao e amortizacao

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Despesas com juros

(=) Lucro antes dos impostos

(-) Impostos

(=) Lucro liquido

(+) Despesas financeiras

(+) Depreciaciao e amortizacio

(-) Investimentos (ativo permanente e capital de giro)

(=) Fluxos de caixa liquidos da empresa (FCLE)

Quadro 01: fluxo de caixa livre da empresa.
Fonte: Martins (2001) adaptado

A partir desta idéia, Damodaran (1997) afirma que para se determinar o valor de toda
a empresa, devem-se descontar os fluxos de caixa livres totais ao custo médio ponderado de
capital, que corresponde a uma ponderag¢ao do custo de capital préprio e de terceiros, e serd

tratado posteriormente.

fedaempresa

Valor da empresa = —
o (1 +wacc)’

Onde:
Fc € o fluxo de caixa liquido do da empresa;

Wacc custo médio ponderado de capital.

No que tange o segundo conceito, fluxo de caixa livre do acionista, o autor descreve
que este € resultante do fluxo operacional menos as despesas financeiras tomadas para
completar o financiamento. Desta forma, conclui-se que o FCLA representa o resultado

liquido a ser distribuido entre os detentores de capital préprio. Seu resultado é:
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(=) Receitas

(-) Despesas operacionais

(=) Lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagao (EBITDA)
(-) Depreciacao e amortizacao

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Despesas com juros

(=) Lucro antes dos impostos

(-) Impostos

(=) Lucro liquido

(+) Depreciacao e amortizacao

(-) Investimentos (ativo permanente e capital de giro)
(=) Fluxos de caixa provenientes de operacoes

(-) Dividendos obrigatorios

(-) Amortizacao de principal e despesas financeiras
(+) Entradas de caixa decorrentes de novas dividas

(=) Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCLA)

Quadro 02: fluxo de caixa do acionista.
Fonte: Martins (2001) adaptado

Diante disso, o valor do acionista, ou do patrimdnio liquido, como também ¢&
conhecido, € encontrado a partir do desconto dos fluxos de caixa do acionista ao custo de

capital préprio.

fecdo acionista
VPL = Z —
(1+k)"

Onde:
VPL € o valor presente do patrimonio liquido;
Fc € o fluxo de caixa liquido do acionista;

K ¢ a taxa de retorno exigida sobre o patrimdnio liquido.

Em relacdo a qual fluxo de caixa deve ser considerado, Martins (2001) comenta que
para fins de avaliacdo, o fluxo de caixa da empresa parece mais interessante, uma vez que
corresponde ao montante disponivel para todos os fornecedores de recursos e ndo € alterado

em funcdo de variacdes nas despesas financeiras. Por outro lado, o autor chama a atengdo para
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o interesse do avaliador, que ird adotar o fluxo que lhe for mais conveniente. J4 Damodaran
(1997) afirma que apesar das duas abordagens utilizarem diferentes conceitos de fluxos de
caixa e taxas de desconto, ambas produzirdo estimativas consistentes. Damodaran (2007)
observa ainda, que € sempre possivel passar do primeiro (valor empresarial) para o ultimo
(valor patrimonial), obtendo o valor liquido de todos os direitos ndo patrimoniais do valor

empresarial.

2.5.2 Crescimento esperado

Ao projetar fluxos de caixa, os analistas deparam-se com a incerteza de uma forma
mais direta. A partir disso, Damodaran (2007) apresenta trés formas genéricas de se estimar o
crescimento. A mais simples consiste em analisar o passado da empresa e utilizar a taxa de
crescimento histérica divulgada por ela. O perigo dessa abordagem € que o crescimento
passado pode fornecer poucos indicios sobre o crescimento futuro. Uma outra forma, ndo
muito confidvel, é obter estimativas de fontes mais informadas, como a administracdo da
empresa, ou outros analistas.

Em ambos os casos, o autor ressalta que o crescimento se torna uma varidvel
exdgena que afeta o valor. Em funcdo disso, a forma mais sauddvel de incorpora-lo €
tornando-o enddgeno, ou seja, transforma-lo em uma fung¢do de quanto uma empresa reinveste
em seu crescimento e a qualidade deste. Essa forma foi apresentada no modelo de dividendo
descontado, ao se relacionar a taxa de reten¢do ao retorno sobre o patrimdnio proprio.
Contudo, ao se analisar fluxo de caixa, e ndo dividendos, € preciso levar em consideragdo um
indicador de investimento que transcenda o lucro liquido.

Desta forma, Damodaran (2007) afirma no fluxo de caixa livre ao acionista, o foco
deve ser a evolucao do lucro liquido. Neste caso, deve-se multiplicar a taxa de reinvestimento
em patrimonio liquido - que € obtida dividindo-se o investimento liquido em bens de capital,
mais a variacao do capital de giro, menos a variacdo de dividas onerosas, pelo lucro liquido -

pelo retorno sobre patrimonio liquido. Assim, tem-se:

g = taxa de reinvestimento do patriménio liquido * retorno sobre o patr. liquido

Por outro lado, quando se trata do fluxo de caixa livre da empresa, o foco passa a ser

a evolugdo sobre o lucro EBIT (lucro antes dos juros e imposto de renda). Diante disso,

considera-se a taxa de reinvestimento total — a qual é determinada pela divisdo do
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investimento em bens de capital, mais a alteracdo em capital de giro, pelo lucro EBIT —

multiplicada pelo retorno sobre o ativo total.

g = taxa de reinvestimento total * retorno sobre o ativo total

2.5.3 O valor residual ou da perpetuidade

Uma outra dificuldade encontrada na utilizacdo do fluxo de caixa descontado é
estimar o valor residual, ou de liquidacdo, ou seja, o valor que poderia ser obtido por uma
empresa ao final de suas operagdes. Tal dificuldade, segundo Damodaran (1997), esta
relacionada ao fato da maior parte das organizacdes ndo possuirem um prazo de exting¢do
determinado. Além disso, ndo € possivel trazer todos os fluxos de caixa a valores presentes
com um nivel considerdvel de precisao.

Diante disso, Cornell (apud CERBASI, 2003) aponta que o analista deve projetar
fluxos de caixa por um periodo suficientemente longo (entre cinco e dez anos) até que estes se
estabilizem. Apds este horizonte, deve-se assumir uma taxa de crescimento constante, a qual
normalmente corresponde a taxa de crescimento da economia. Neste sentido, percebe-se que
valor residual nada mais € do que o fluxo de caixa descontado a partir do final do periodo de
projecao e para que possa ser incorporado ao valor da empresa, também deve ser trazido a

valor presente.

2.5.4 A taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxo de caixa e o valor residual a valores
presentes deve, segundo Martins (2001), refletir o custo de oportunidade de cada fonte de
recurso. Diante disso, pode-se distinguir entre a taxa adotada na determinacdo do valor da
empresa e do valor do acionista. No primeiro caso, como hd utilizacdo de recursos proprios e
de terceiros, normalmente emprega-se o custo médio ponderado de capital — WACC. Ja no
outro, em que € utilizado somente capital préprio, adota-se o custo de capital proprio (ou
retorno exigido pelo acionista).

De acordo com o autor, o cdlculo do WACC consiste em ponderar a participacdo de

cada fonte de recurso sobre o total e multiplicar pelo seu custo. A identificacdo do custo de
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capital de terceiros ndo exige muita dificuldade e pode ser obtida de maneira bastante
objetiva, dividindo-se as despesas financeiras pelo total das dividas. Por outro lado, o célculo
do custo de capital proprio é bastante complexo, haja vista que o retorno exigido pelos
acionistas muda em funcao de alteragdes econdmicas e da propria empresa.

Um estudo realizado pela consultoria COOPERS & LYBRAND (apud CERBASI
2003), considerou coerente um intervalo entre 12% e 15% nas taxas de desconto anuais para
atividades de geragdo de energia elétrica no Brasil. Contudo, em 1998, época em que o estudo
foi realizado, estes niveis refletiam os riscos adicionais do pais e um prémio exigido pelos
investidores de aproximadamente de 4% ao ano. Atualmente, o risco pais se encontra em
niveis muito menores do que 1998 e as taxas de juros estdo em seus minimos historicos.

Portanto, o intervalo na taxa de desconto utilizado como parametro devera ser menor.

2.5.4.1 Custo de capital proprio

Como mencionado anteriormente, a taxa de desconto deve refletir o custo de
oportunidade de um investimento em relacdo as demais alternativas de mercado. Diante disso,
o custo de capital proprio deve corresponder a remuneracdo minima exigida pelos acionistas
para manterem seus recursos aplicados na empresa. Além disso, esta remuneracao, segundo
Copeland, Koller e Murrin (2002), deve ser proporcional ao risco do empreendimento, visto
que investidores s6 assumirdo riscos adicionais se forem compensados de forma satisfatoria.

Um ponto importante € que existe diversos modelos para se calcular o custo de
capital proprio. Dentre eles, Copeland, Koller e Murrin (2002) destacam o arbitrage price
model’ (APM) e o capital asset price model (CAPM). Segundo os autores, os dois métodos
sdo andlogos e corretos para a determinacao do custo de capital proprio. No entanto, pelo fato
do APM ser muito complexo e englobar um nimero maior de varidveis, o CAPM possui
maior aceitacdo. Além destes autores, Damodaran (1997), Martins (2001) e Cornell (apud
CERBASI, 2003) também reconhecem o CAPM como o modelo mais apropriado para se
estimar a taxa de retorno do capital préprio.

O CAPM foi desenvolvido por Sharpe em 1970 e possui a vantagem de ser fécil,
intuitivo e simples. De acordo com Damodaran (1997), este método parte do pressuposto que

o risco de um ativo pode ser dividido entre uma parcela que depende do mercado como um

" Arbitrage price model: modelo matematico utilizado para avaliagio de ativos, semelhante a0 CAPM, mas que
pressupde que os retornos dos titulos sdo gerados por uma série de fatores setoriais e gerais de mercado.
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todo (risco sist€émico) e outra, que depende apenas da empresa e suas operagdes (risco
especifico). No entanto, tendo em vista que o risco especifico pode ser evitado mediante a
diversifica¢do, somente o risco sistémico deve ser recompensado. Assim, no CAPM, o custo
de oportunidade é obtido através do retorno da taxa livre de risco, mais o risco sistematico
(Beta) multiplicado pelo prémio de risco do mercado. Este calculo € representado na seguinte

férmula:
Ke = R, +f(R,, - R;)

Onde:

Ke € o custo de capital proprio;

Rf € a taxa de retorno livre de risco;
Rm € a taxa de retorno do mercado;
Rm — Rf € o prémio pelo risco;

B risco sistémico inerente a empresa.

Os elementos contidos na férmula desenvolvida por Sharpe, foram descritos por
Pacheco (2004) da seguinte forma:

a) Taxa de retorno livre de risco: € a taxa de retorno obtida em um ativo que nao
apresenta risco de crédito e ndao tem nenhum tipo de relacio com nada na
economia do pais em que a empresa avaliada opera. Normalmente utilizam-se as
taxas dos titulos de divida do governo americano (7Treasury Bills®) como
referéncia de ativo livre de risco. No caso brasileiro, adota-se comumente a taxa
Selic’, que representa a remuneracdo do principal titulo da divida publica em
moeda nacional;

b) Taxa de retorno do mercado: € a taxa de retorno esperada sobre o indice de
mercado, que no caso brasileiro é representado pelo Indice Bovespa (Ibovespa);

¢) Prémio pelo risco: € a diferenca entre a taxa de retorno do mercado e a taxa de
retorno livre de risco e representa quanto um investidor espera receber pelo risco

assumido;

¥ Treasure bills: titulos de crédito soberanos emitidos pelo Tesouro Nacional norte americano que sio utilizados
como taxa livre de risco no cendrio internacional.

’ Taxa selic: taxa bésica de juros da economia brasileira, fixada periodicamente pelo Comité de Politica
Monetéria do Banco Central, e que remunera o principal titulo da divida publica nacional.
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d) Beta: € o coeficiente de risco especifico de uma empresa com relacdo ao indice de
mercado.

Sobre este dltimo elemento, o Beta, cabe fazer algumas observacdes. Damodaran

(1997) afirma que esta varidvel mede a tendéncia de variacdo de uma acdo em relacdo ao

mercado. Assim, um Beta igual a 1 indica que a acdo tende a variar na mesma propor¢ao que

o mercado. Neste mesmo sentido, agdes com Beta maior que 1 tendem a apresentar oscilagdes

maiores e menor que 1 oscilagdes menores que o indice de mercado. Estatisticamente, o Beta

¢ calculado da seguinte forma:

cov [RL'.'.-' R"")
5*(R.)

Onde:

Ba: indice Beta do ativo;

Ra: retorno do ativo;

Rm: retorno médio de mercado;

Cov (ra, rtM): covariancia entre Ra e Rm;

Sz(Rm): variancia do retorno do indice de mercado.

Damodaran (1997) chama a atencao para trés varidveis que influenciam o Beta:

a) tipo de negdcio: estd relacionado ao risco de mercado que a empresa estd sujeita

ou nao;

b) alavancagem operacional: compreende a estrutura de custos que a empresa adota.

Quanto mais custo fixo a empresa possui, mais sensivel ela fica as oscilagdes do
mercado;

c¢) alavancagem financeira: compreende a estrutura de capital. A medida que uma

empresa aumenta seu passivo, aumenta também seu custo fixo decorrente das
despesas financeiras, aumentando em ultima instancia o grau de risco.

Um ultimo ponto a ser salientado no CAPM ¢é o fato de suas premissas s6 se
enquadram em empresas de capital aberto, cujas acdes sejam cotadas em bolsa. Diante dessa
dificuldade, para definicdo do CAPM de empresas de capital fechado, Damodaran (1997)
sugere que sejam adotados Betas de empresas de capital aberto que possuam caracteristicas

comparaveis em termos de riscos, alavancagem financeira e operacional.
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2.5.4.2 Custo médio ponderado de capital

A partir do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros, que como
mencionado € calculado pela divisdo entre despesas financeiras e o total das dividas, pode-se
definir o custo médio ponderado de capital. Copeland, Koller ¢ Murrin (2002) afirmam que o
WACC (weighted avarage cost of capital), como é mais conhecido, representa a taxa de
desconto que € utilizada para converter o fluxo de caixa da empresa em valor presente para
todos os investidores.

Diante deste conceito, Copeland, Koller ¢ Murrin (2002) explanam que o WACC
compreende a uma média ponderada do custo de todas as fontes de capital, seja proveniente
do patrimonio liquido ou do passivo, haja vista que o fluxo de caixa da empresa compreende
ao caixa disponivel a todos os fornecedores de capital. Complementando esta idéia, Ross,
Westerfield e Jaffe (2008) lembram que € permitido deduzir os juros pagos para fins de
imposto de renda de pessoa juridica. Portanto, o custo de capital de terceiro deve ser
ponderado pela aliquota marginal do imposto de renda.

A expressdo matemdtica que descreve o custo médio ponderado de capital é:

E B
WACC = (m——)* k, + (z) " k= (1 T)
E+E E+FE

Onde:

WACC € o custo médio ponderado de capital;
E € o montante de capital préprio;

B é o montante de capital de terceiros;

Ke € o custo de capital proprio;

Kb € o custo de capital de terceiros;

Tc € a aliquota do imposto de renda.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002) o montante de capital préprio e de
terceiro € determinado pela apuragdo dos valores de mercado. Assim, o E € obtido a partir do
valor de mercado das a¢gdes da empresa, enquanto o B corresponde ao valor das dividas. Esta
apuracdo se da devido ao fato de os valores de mercado refletirem o real efeito econdmico de

cada tipo de financiamento, ao passo que os valores contdbeis ndo o fazerem.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo trata da metodologia utilizada para a realizacdo da pesquisa. Com isso,
¢ descrito o tipo e abordagem do trabalho, o universo e amostragem, a coleta de dados, a

andlise e tratamento dos dados, bem como limitacdes da pesquisa.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O primeiro ponto a ser tratado na metodologia de uma pesquisa académica € a
andlise de suas caracteristicas. Sendo assim, cabe ressaltar que existem diversos tipos de
abordagens e classificacdes, que irdo depender do enfoque de cada autor. Ander-Egg (apud
LAKATOS e MARCONI, 1990) apresenta uma primeira classificacdo, que divide a pesquisa
cientifica entre: pura e aplicada. A primeira permite articular conceitos de uma determinada
area de conhecimento e visa o progresso cientifico, enquanto a outra possui a finalidade de ser
utilizada na solucdo de problemas reais. Diante disso, esta pesquisa se enquadra como
aplicada, pois se trata de um caso prético e objetiva fornecer subsidio para a tomada de
decisdo de investidores e da prépria organizacao.

Um outro critério de classifica¢do, apontado por Gil (1994), se refere aos objetivos e,
divide uma pesquisa em: exploratdria, descritiva e explicativa. A primeira procura explorar a
realidade de um determinado fendmeno, de forma a ampliar seu conhecimento e,
posteriormente, dar inicio a uma pesquisa descritiva. A segunda, por outro lado, se propde a
conhecer e descrever a realidade de um estudo, segundo suas caracteristicas e problemas. Ja a
ultima objetiva identificar fatores determinantes no desencadeamento dos fendmenos e
explicar as razdes de determinada ocorréncia. Portanto, segundo este critério, o presente
estudo se enquadra em descritivo, uma vez que busca descrever os principais modelos de
precificacao de ativos, conhecer a realidade estudada, analisar o histérico e as caracteristicas
da empresa objeto de avaliacdo.

Um terceiro critério utilizado sdo os meios de investigacdo, que segundo Vergara
(2007), sdo: de campo, de laboratério, documental, bibliogréfica, experimental, ex post facto,
participante, pesquisa-a¢do e estudo de caso. A partir dessa perspectiva, este trabalho se
enquadra em estudo de caso, de campo, documental e bibliografico. As classificacdes em

estudo de caso e de campo se dao em fun¢do de haver um estudo exaustivo de apenas uma
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organizacdo e haver um aprofundamento maior nas varidveis estudadas. As demais
classificacdes serdao descritas posteriormente, no tépico sobre coleta de dados.

Uma tltima forma de se classificar uma pesquisa se dd em fungao da abordagem, que
pode ser tanto quantitativa, quanto qualitativa. No primeiro caso, Gil (1994) explica que ha
emprego de instrumentos estatisticos e se objetiva medir a relacdo entre varidveis. Ja no outro,
1sso ndo ocorre e sua base se dd em fungdo dos conhecimentos tedrico-empiricos que lhe
permitem atribuir cientificidade. Com isso, pode-se concluir que o estudo ¢
predominantemente quantitativo, mas também apresenta um aspecto qualitativo. Isto pode ser
justificado pelo fato de serem utilizados dados estatisticos nos modelos matematicos
analisados e haver uma exigéncia que os resultados alcancados sejam precisos. Porém, a
projecao de alguns dos dados depende da andlise e interpretacdo do pesquisador, o que

demonstra um carater descritivo e um enfoque indutivo.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRAGEM

Apés a caracterizacdo da pesquisa, faz-se necessario definir seu universo e
amostragem. Neste sentido, Barbetta (2005) aponta que um método adotado para se conhecer
as caracteristicas de uma determinada populagdo € a utilizacdo de amostra. Através dos
resultados desta, o autor afirma que € possivel obter uma estimativa para toda a populagcdo
estudada. No entanto, em determinados casos, em que a populacio € pequena, as
caracteristicas sdo de facil mensuracdo e/ou o tema € muito especifico, nao ha necessidade de
se fazer uso dessa metodologia.

A partir destas colocagcdes, cabe salientar que este estudo poderia ser realizado em
qualquer empresa de capital aberto. E em fun¢do disso, o universo da pesquisa corresponde a
todas as sociedades andnimas que possuem acdes cotadas nos mercados de bolsa ou balcdo,
ou seja, mais de 100 organizagdes. Porém, como se trata de um estudo de caso, em que o
interesse € especifico, ndo € necessdrio a utilizacdo de amostra, mesmo porque ndo se
pretende atribuir valor a todo o universo.

Um ponto importante sdo os motivos da escolha da Tractebel Energia, como empresa
objeto. Neste sentido, pode-se apontar inicialmente o fato da empresa nas caracteristicas da
organizacdo, que permitem a utilizacdao dos principais modelos de precificacdo. Nao obstante,
em fungdo de seu crescimento estdvel, a projecdo de dados se torna menos complexa e mais

realista. Pode-se mencionar ainda o fato da empresa estar localizada na cidade de
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Floriandpolis, o que facilita o levantamento de dados. Por fim, visto que a Tractebel possui
uma forte politica de transparéncia, hd reunides trimestrais com analistas e investidores, sobre

seus resultados e planos futuros.

3.3 COLETA DE DADOS

Tendo em vista a definicdo das caracteristicas da pesquisa, do universo e da
amostragem, o passo seguinte é descrever a coleta de dados. Esta etapa € apontada por
Lakatos e Marconi (1990) como aquela em que se inicia a aplicacdo de instrumentos e
técnicas, com o intuito de se obter os dados previstos. Neste sentido, Gil (1994) descreve que
existem basicamente dois procedimentos para coletar dados, sendo um a pesquisa
bibliografica e documental, e o outro, entrevistas e observacdes. Com isso, pode-se identificar
os seguintes instrumentos e técnicas nesta pesquisa: andlise bibliografica, cartilhas e
informativos elaborados pela propria empresa, a internet, o programa Economatica, entrevista
informal com o gerente da drea de relacdes com investidores e a apresentacao dos resultados
da empresa, referente ao segundo semestre de 2009, realizada no dia 15 de agosto de 2009.
Estes instrumentos e técnicas foram utilizados em cada uma das etapas deste estudo.

Assim, para a fundamentacdo tedrica, adotou-se a pesquisa bibliografica, que
permitiu descrever o conceito de avaliagdo de empresas, seus principais modelos, aplicacoes e
limitagdes. A bibliografia incluiu autores como, Cornell, Copeland, Koller e Murrin, Martins,
Damodaran, Falcini, Ross, Westerfield e Jaffe, dentre dissertacdes e monografias sobre o
tema, € permitiu um embasamento do assunto e uma melhor compreensdo dos resultados
obtidos.

Posteriormente, para a caracterizagdao da Tractebel e do setor elétrico, fez-se uso da
andlise documental, a qual incluiu cartilhas elaboradas pela prépria organizacdo e
informacdes disponiveis no site da empresa e da ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica). Estes documentos permitiram a apresentacdo das atividades desenvolvidas pela
empresa, suas peculiaridades, histéria, e aspectos relacionados ao seu setor. Nao obstante,
houve uma complementacdo destes documentos, com a apresentacdo trimestral de resultados,
em que a empresa expOs a evolucdo de seus dados, seu planejamento estratégico e suas
recentes transformacdes.

Finalmente, para se estimar as varidveis demandadas nos modelos de precificagao,
foi necessdrio uma outra consulta documental, que envolveu o relatério Focus (elaborado pelo

Banco Central), usado na projecdo de crescimento da economia, € o programa Economatica,
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que é um banco de dados com informacdes financeiras de empresas de capital aberto, e
permitiu analisar o histérico da Tractebel e identificar tendéncias no comportamento de seus
indicadores. Além disso, houve uma entrevista informal, no mesmo dia da apresentacao de
resultados, com Antonio Previtali Jinior, gerente da drea de relacdes com investidores, a

respeito dos dados financeiros da empresa e seus futuros investimentos.

3.4 ANALISE E TRATAMENTO DOS DADOS

Ap6s a coleta, é importante descrever a andlise e tratamento dos dados, ou seja, os
procedimentos dados a estes para se chegar aos resultados pretendidos. Diante disso, este
estudo procurou determinar o valor intrinseco da empresa Tractebel, segundo os principais
modelos de precificacdo de ativos, de forma a fornecer subsidio para a tomada de decisdo de
investidores e da prdopria organizagdo. Para tanto, foi necessario descrever inicialmente cada
um dos modelos utilizados e ressaltar suas aplicacdes e limitacdes. Posteriormente, foi
imprescindivel caracterizar a empresa objeto e seu setor, em termos de atividades
desenvolvidas, peculiaridades, histéria, desempenho econdmico-financeiro e aspectos gerais.

Apoés esta etapa, houve a aplicacdo de cada um dos métodos estudados, o que
implicou na defini¢do e projecdo de diversas premissas. Neste sentido, a avaliagdo contabil
exigiu a determinacdo de um periodo de andlise. J4 a avaliagdo relativa demandou a
identificacdo de indicadores de mercado, de empresas comparaveis, e de um periodo base. E
tanto o modelo de dividendo quanto o fluxo de caixa descontado necessitou do
estabelecimento de uma taxa de crescimento, de desconto e um valor residual. A partir dessas
premissas, houve a aplicagdo dos modelos, a comparagdo dos resultados alcancados e a

definicdo de um prego-alvo para a Tractebel.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

O ultimo ponto a ser definido na metodologia da pesquisa sao suas limitagcdes, uma
vez que s6 assim € possivel conhecer a abrangéncia e amplitude dos resultados obtidos. Com
isso, pode-se apontar inicialmente que, como qualquer valuation, existe uma limitacdo
temporal na utilizacdo dos resultados, que neste caso € de um ano. Em funcio disso, os
valores alcancados refletem a perspectiva futura da empresa e da economia a partir do més de

novembro, ou seja, sua data de elaboracdo. Assim, caso haja uma mudanca na conjuntura
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econ0mica, ou na empresa, as estimativas deverdo ser reavaliadas e adaptadas a nova
realidade. Nao obstante, ndo estd sendo considerada nenhuma mudanga dréistica nas
caracteristicas da organizacao durante os proximos anos. Neste sentido, caso a empresa mude
sua drea de atuacgao, passe por uma fusdo ou aquisicdo, altere sua estrutura de capital, ou sofra
qualquer outro impacto que altere sua capacidade de gerar resultados, os dados empregados
perdem sua validade e precisardo ser revistos.

Outro aspecto limitante foi a definicdo da taxa de desconto utilizada em alguns dos
modelos. Esta taxa partiu de um prémio de risco dos ultimos dez anos, em fungdo das
caracteristicas da economia brasileira. No entanto, os autores estudados sao enfaticos ao
apontarem a necessidade de se analisar um horizonte mais extenso. Por fim, pode-se apontar
as projecdes utilizadas, que partiram de uma anélise histérica do comportamento dos dados
financeiros da empresa, e ndo contemplaram, em sua plenitude, os recentes investimentos, em

funcdo da falta de dados.
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4 ANALISE DE DADOS

Este capitulo refere-se a andlise de dados necessdria ao atendimento dos objetivos
propostos. Para tanto, inicialmente serd feita uma apresentacdo do setor de energia elétrica e
da empresa objeto. Posteriormente, serdo utilizados cada um dos modelos de avaliacdo
descritos na fundamentacdo tedrica. Os resultados obtidos a partir desses modelos serdao

comparados entre si, de forma a se chegar a um preco justo.

4.1 O SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Antes da apresentacdo da empresa objeto de avaliacdo, é importante retratar o setor
em que ela estd inserida e suas caracteristicas. O setor elétrico brasileiro, segundo a ANEEL,
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (2009), esta dividido em quatro regides geograficas e
se encontra interconectado por linhas de transmissdo de alta capacidade. Atualmente,
aproximadamente 35% da capacidade instalada do pais é detida pela Eletrobrds Holding'’,
controlada pelo governo federal, que detém também 70% da capacidade instalada de
transmissdo acima de 230 KV.

As usinas hidrelétricas geram, aproximadamente, 92% de toda a energia elétrica
produzida no Brasil. O restante da producao é gerada por usinas termelétricas que utilizam gas
natural, diesel, 6leo combustivel, carvao vegetal ou mineral, madeira, ou combustivel nuclear.
Estas sdo utilizadas somente quando se torna mais barato o uso fontes ndo renovaveis, em
relacdo ao armazenamento de dgua, para ser utilizada para geragcao de energia no futuro.

Do ponto de vista comercial, a ANEEL (2009), retrata que existem diferentes
possibilidades para aquisicdo de energia por parte do consumidor. Para aqueles que tenham
uma carga inferior a 3 MW (megawatts) e sejam conectados em qualquer tensdo - os
consumidores residenciais, a maioria dos consumidores comerciais e indudstrias de pequeno
porte - hd a obrigatoriedade de adquirir energia da empresa distribuidora que detém a
concessdo de distribuicdo em sua localizacdo geografica. Estes consumidores sdo
denominados “cativos”. A distribuidora, por sua vez, compra energia das empresas de
geracdo, mediante leildes periddicos organizados pelo governo, cujas tarifas cobradas do

consumidor sdo estabelecidas e controladas pela ANEEL.

' Holding: empresa que possui a maioria das acdes de outras empresas e que detém o controle de sua
administracdo e politicas empresariais.
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Outra forma de aquisicdo se dd a partir de consumidores “livres”, que € uma
categoria composta por aqueles que tém carga igual ou superior a 3 MW e estdo conectados
em tensdo igual ou superior a 69 KV, abrangendo de modo geral, industrias de médio e
grande porte. Estes consumidores podem escolher entre permanecer como clientes cativos de
suas distribuidoras ou comprar energia diretamente dos geradores - ou de agentes
intermedidrios, denominados comercializadores. No caso da op¢do pela categoria livre, os
precos e condicdes sdo livremente negociados entre as partes, desde que respeitada a
legislacao vigente. Do ponto de vista de entrega fisica, a situacdo continua a mesma, ou seja, a
entrega da energia € feita pela linha da empresa distribuidora, que recebe pelo seu sistema.

Independente da forma de aquisi¢do, a energia elétrica percorre um longo caminho
até o consumidor. Ela € produzida nas usinas ou centrais de geracao, transportada em grandes
blocos pelas linhas de transmissdo e, apds ter sua tensdo reduzida, levada até os diferentes

consumidores pelas linhas de distribui¢do, conforme figura a seguir:
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Figura 2: Formas de aquisi¢do de energia.
Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (2009)

Portanto, do ponto de vista fisico, a cadeia compreende agentes de diferentes
atividades. Os geradores sdo empresas que possuem usinas de geracdo. As empresas

transmissoras sao as proprietdrias de linhas de transmissao e equipamentos de transformacao.
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E as distribuidoras sdo as proprietdrias de linhas de distribuicdo, que entregam a energia

elétrica aos consumidores finais.

4.2 A TRACTEBEL ENERGIA

Com mais de uma década de atuacdo como empresa privada, a Tractebel Energia,
sediada na cidade de Florianépolis, Estado de Santa Catarina, € responsavel por cerca de 8%
da geracdo de energia elétrica do Brasil, o que a torna lider do setor privado de geracdo e
umas das lideres em negdcios com clientes livres, para quem vende 35% de sua produgdo
anual. A companhia pertence ao grupo franco-belga GDF SUEZ, que det€ém 68,7% de seu
controle, possui acdes negociadas na Bovespa e participa desde 2005 do Novo Mercado
(segmento destinado a negociacdo de empresas que se comprometem voluntariamente com
préticas de governanca corporativa). A Tractebel conta, atualmente, com 900 colaboradores e
tem como maiores clientes as concessiondrias de distribuicdo de energia e industrias. Seu
parque gerador, com 19 usinas hidrelétricas, termelétricas e edlicas, estd espalhado por todas

as regides do Brasil, conforme o mapa abaixo:
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17) Pedra do Sal (Edlica) 18 ] (20) Andrade (Biomassa)

Figura 3: Distribuicdo do parque gerador Tractebel
Fonte: Tractebel Energia apresentacio de resultados 2T09 (2009)

Nos dltimos anos, a Tractebel vem adotando uma estratégia de crescimento e
diversificacdo solida e constante. De acordo com informativos divulgados pela empresa

(2009), desde 1998, houve investimentos na ordem de R$ 10 bilhdes na ampliacdo de seus
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negdcios, o que fez com que sua capacidade instalada se expandisse em 64%, de 3.719 MW
para 6.431 MW. Nio obstante, a companhia vem diversificando seu portfélio de usinas, a
partir do desenvolvimento de fontes alternativas de energia, tais como biomassa e for¢a dos
ventos. Neste sentido, ressalta-se o projeto hidrelétrico Estreito, no rio Tocantins, que estd em
constru¢do e adicionard 435 MW a poténcia instalada da companhia em setembro de 2009.
Pode-se destacar ainda a construcdo de duas usinas complementares, a Destilaria Andrade,
biomassa, em parceria com Acucar Guarani, e a PCH Areia Branca, que estdo localizadas em
Sdo Paulo e Minas Gerais, entrardo em operagdo em 2010 e final de 2009, e possuem
capacidade instalada de 33 MW e 19,8 MW, respectivamente.

Além da ampliacdo do parque gerador, o crescimento da empresa também se dd a
partir do esforco em garantir os melhores precos futuros de energia. Segundo dados de seu
site (2009), a companhia optou por ter parte substancial de sua energia assegurada
descontratada a partir de 2009, tendo em vista que as previsdes do setor apontam para um
potencial aumento de preco. Assim, hd um nivel balanceado de contratacdo entre
distribuidoras, que proporciona estabilidade de geracdo de caixa no longo prazo,
comercializadoras, que apresentam sélido relacionamento com os clientes, e clientes livres, o
que permite flexibilidade das condi¢des comerciais e maximiza a eficiéncia do portéfio.

A solidez e estabilidade no crescimento da Tractebel Energia tem se traduzido em
uma evolugdo continua dos principais indicadores financeiros. Em sua apresentacdo de
resultados (2009), a empresa ressaltou que nos ultimos trés anos houve um crescimento médio
consistente na receita liquida (15,4% a. a.), no EBITDA (13,2% aa) e no lucro liquido (6,6%
aa). Além disso, a empresa tem se diferenciado pela substancial distribui¢cdo de lucros. Sua
diretoria tem adotado uma politica de pagamento de proventos ndo inferiores a 55% do lucro
liquido ajustado em distribui¢des semestrais. Assim, a distribuicao registrada de 2003 a 2007
atingiu 95% de seu lucro liquido, na forma de juros sobre o capital préprio e dividendos.

A despeito da crise econdmica mundial, vale destacar que, mesmo diante do cendrio
recessivo, as vendas fisicas da companhia foram 1,3% superiores no segundo trimestre de
2009, em relacao ao mesmo periodo do ano passado e totalizaram 3.473 MW médios. No
entanto, houve queda de consumo dos consumidores livres na ordem de 12%, em funcao da
relacdo entre producdo industrial e as condi¢des econdmicas. Outro ponto importante foi o
aumento no preco médio bruto dos contratos de venda, que atingiram R$ 121,57/ MWh, 11%
maior que o do mesmo periodo do ano anterior. Este aumento, refletiu o reajuste nos contratos
existentes, principalmente aqueles com os consumidores livres, € o maior preco médio dos

novos contratos com distribuidoras.



47

4.3 APLICACAO DOS METODOS DE AVALIACAO

Nesta secao serdo aplicados cada um dos modelos de avaliagdo de empresas descritos
na fundamentacdo tedrica. Com isso, espera-se que os resultados obtidos possam ser

comparados e seja possivel determinar um prego-alvo para as acdes da Tractebel Energia.

4.3.1 Avaliacao contabil

O primeiro modelo de avaliagdo a ser empregado é a avaliagao contdbil. Esta técnica,
como descrito anteriormente, consiste em extrair informacdes do balanco patrimonial, e parte
do pressuposto que, empresas com baixo goodwill deveriam ser cotadas a um preco proximo
ao seu valor patrimonial. Diante disso, faz-se necessario apresentar inicialmente o balanco

patrimonial consolidado da Tractebel Energia:

3/31/2009

Ativo total | RS 7,635,785.00 | RS 7,995,240.00 | RS 8,321,816.00 | RS 8,459,349.00 | RS 8,764,853.00
Ativo Circulante RS 0983,573.00 | RS 1,355,955.00 | RS 958,237.00 | RS 1,084,434.00 | RS 1,034,116.00
Dispanivel e Inv CP RS 488.272.00 | RS 831,8395.00 | RS 420,005.00 | RS 478,925.00 | RS 426,813.00
Creditos Comerciais CP RS 422,233.00 | RS 446,143.00 | RS 457,664.00 | RS 520,064.00 | RS 528,748.00
Estogues RS 47,221.00 | RS 54,431.00 | RS 58,738.00 | RS 51,955.00 | RS 45,451.00
Outros Ativas CP R3S 25.842.00 | RS 23,542.00 | RS 21,730.00 | RS 33,490.00 | RS 33,104.00
Ativo nao circulante R$ 6,652,212.00 | R$ 6,639,204.00 | RS 7,383,579.00 | RS 7,374,915.00 | RS 7,720,727.00
Realizavel LP RS 502,732.00 | RS 501,304.00 | RS 587,789.00 | RS 591,945.00 | RS 599,711.00
Permanente RS 6,149,474.00 | RS 6,137,990.00 | RS 6,795,790.00 | RS 6,782,970.00 | RS 7.131,026.00
Inv em subsid e outros RS 30,812.00 | RS 51,206.00 | RS 30,812.00 | RS 30,812.00 | RS 30,812.00
Imobilizado RS 5,978,366.00 | RS 5,945,086.00 | RS 6,638,263.00 | RS 6,631,692.00 | RS 6,977,128.00
Intangiveis e agio R3S 30,815.00 | RS 90,640.00 | RS 126,715.00 | RS 120,466.00 | RS  123,086.00
Diferido RS 49,481.00 | RS 51,058.00 | RS - RS - RS -

Passivo e patrimonio lig | RS 7,635,785.00 | RS 7,995,249.00 | RS 8,341,816.00 | RS 8,459,340.00 | RS 3,764,853.00

Passivo Circulante RS 1,280,085.00 | R$ 1,968,772.00 | RS 1,912,434.00 | RS 1,828,234.00 | RS 1,041,166.00
Financiamento CP RS 558,654.00 | RS 583,848.00 | RS 671,913.00 | RS 1,010,644.00 | RS  269,211.00
Fornecedores CP RS 240,573.00 | RS 217,267.00 | RS 212,367.00 | RS 269,632.00 | RS  229,749.00
Impostos a Pagar CP RS 282,342.00 | RS 364,421.00 | RS 404,108.00 | RS 146,809.00 | RS 231,366.00
Dividendos a Pagar CP RS 2,875.00 | RS 583,161.00 | RS 154,497.00 | RS 154,471.00 | RS 7,.217.00
Provisoes CP RS 47.480.00 | RS 49,700.00 | RS 4g8,021.00 | RS 59,892.00 | RS 62,798.00
Outros Passivas CP RS 118,572.00 | RS 125,202.00 | RS 139,631.00 | RS 113,566.00 | RS 135,759.00
Passivo nao circulante RS 2,028,006.00 | RS 2,950,399.00 | RS 2,258,594.00 | RS 2,226,439.00 | RS 4,055,748.00
Exigivel LP RS 2,928,006.00 | RS 2,950,399.00 | RS 3,258,594.00 | RS 3,226,439.00 | RS 4,055,748.00

PATRIMONIO LIQUIDO 3,076,078.00 2,170,788.00 2,667,929.00
Capital social RS 2,445,766.00 | RS 2,445,766.00 | RS 2,445,766.00 | RS 2,445,766.00 | RS 2,445,766.00
Reservas de Capital RS 91,695.00 | RS 91,695.00 | RS 91,695.00 | RS 91,695.00 | RS 91,695.00
Reserva de Lucros RS 279,392.00 | RS 279,392.00 | RS 633,327.00 | RS 633,327.00 | RS 633,327.00
Lucros acumulados RS 610,841.00 | RS 259,225.00 | RS - RS 233,388.00 | RS 497,151.00

Quadro 3: Balanco patrimonial consolidado Tractebel Energia
Fonte: adaptado do Economédtica (2009)
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A partir da andlise do balanco patrimonial, que se refere ao segundo trimestre de
2009, pode-se constatar que o valor patrimonial da Tractebel é de R$ 3.667.939.000, ou R$
5,6193 por acdo (considerando um total de 652.742.000 agdes). Este valor aparenta estar
muito abaixo do atual valor de mercado da empresa, que é de aproximadamente R$ 20,50 por
acdo, o que poderia indicar uma supervalorizagdo do ativo. Neste caso, Neiva (1999) explica
que € necessdrio efetuar ajustes para se minimizar esta diferenca. A solucdo apresentada pelo
autor € a avaliagdo patrimonial de mercado, que consiste em mensurar o conjunto de ativos e
passivos exigiveis a partir do valor de mercado de seus itens. No entanto, esta possibilidade
demandaria uma auditoria contdbil complexa e longa, o que inviabilizaria o presente estudo.
Uma outra alternativa € a andlise da relacdo histdrica entre valor de mercado e valor

patrimonial (P/VPA). Esta relacdo pode ser visualizada no grafico abaixo:
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Gréfico 1: Variagdo no valor de mercado, no valor patrimonial e no P/VPA das a¢des da Tractebel
Fonte: Economatica (2009)
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A relagdo histérica do P/VPA dos dois ultimos anos procura atenuar os efeitos da
crise financeira e da forte queda no preco das acdes. Assim, percebe-se que a razdo entre valor
de mercado e valor patrimonial, que atualmente ¢ de aproximadamente 3,6, se encontra
abaixo da média dos dois ultimos anos, que é de 4,16. Diante disso, se essa média for tomada
como base e o valor patrimonial se mantiver em R$ 5,62, o preco justo por a¢do deveria ser

R$ 23,37.
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Um ponto importante é que a diferenca entre valor patrimonial e valor de mercado
reflete goodwill da empresa. No caso da Tractebel, esta diferenca é de 3,6, e representa a
capacidade da organizac¢do em gerar resultados, a habilidade da sua administracdo e o valor de
sua marca. Diante disso, pode-se concluir que o valor patrimonial em si, no caso da Tractebel,
nao ¢ um bom parametro para avaliar ativos. No entanto, a medida que ele € combinado com

uma anélise histérica, gera-se resultados interessantes e que refletem certos comportamentos.

4.3.2 Avaliacao relativa

A avaliagdo relativa parte do pressuposto que o valor de um empresa pode ser obtido
através da comparacdo de indicadores de mercado de ativos com caracteristicas similares, em
termos de fluxos de caixa, risco e potencial de crescimento. Esta comparacdo pode se dar,
segundo Damodaran (2002), com um par de empresas semelhantes ou com a média do grupo
de pares, em que considera-se aquelas que compde o setor em que a organizagao alvo atua.
Diante disso, faz-se necessdrio identificar primeiramente as empresas compardveis € 0s

indicadores de referéncia. Estes sdo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 1: PER, P/EBITDA, P/VPA, DIV YLD e PSR do setor elétrico

NOME CLASSE PER P/EBITDA P/VPA DIV YLD PSR
Celesc PNB 11.80 3.50 0.80 5.70 0.40
Cemig PM 10.20 4.40 1.70 5.60 1.60
Copel PNB .00 4.70 1.00 3.30 1.50
CPFLEnergia oM 12.40 5.60 3.10 7.60 1.60
Elektro PM 7.00 4.50 3.10 14.10 1.30
Eletrobras OMN 10.20 .90 0.40 5.40 1.20
Energias ER OMN 7.30 3.10 1.00 6.00 0.90
Equatorial oM 6.70 2.50 1.70 14.70 0.80
Ger Paranap PN 13.20 5.10 1.20 5.80 3.50
Light S/A OMN 6.70 3.50 1.70 16.40 0.90
Terna Part UNT 15.40 5.80 2.10 0.30 4.90
Tractebel oM 13.30 6.50 3.60 3.90 3.90
Média 10.18 4.68 1.78 7.40 1.88

Fonte: adaptado do Economética (2009)

Dada a dificuldade de se identificar pares semelhantes, foram selecionadas 12
empresas, dentre as 55 que compde o setor elétrico brasileiro e que possuem agdes negociadas

em bolsa. Entre elas, estdo: geradoras, transmissoras e distribuidoras de energia, de capital
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privado e estatal. Para se aproximar das caracteristicas da Tractebel foram consideradas
apenas empresas que possuem PER, P/EBITDA, P/VPA, DY e PSR positivos. N@o obstante,
foi incluida apenas a agao de maior volume no dltimo més de cada empresa.

Ao analisar a tabela um, percebe-se que, com excecdo do dividend yield, todos os
multiplos da Tractebel se encontram acima dos de seu setor, 0 que pode indicar que a empresa
estd supervalorizada em relacdo ao seus pares. Assim, levando-se em considera¢do o indice
PER, que relaciona o preco ao lucro por acdo, o preco justo PER da empresa é de R$ 15,62
(10,18 PER setor * 1,5342 LPA). Ao tomar como base o P/EBITDA, que divide o preco pelo
lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, € € menos suscetivel aos
principios contabeis, o preco P/EBITDA é R$ 14,66 (4,68 PEBITDA setor * 3,1318
EBITDA). Ao analisar o P/VPA, que relaciona preco e valor patrimonial, o resultado
encontrado é R$ 10,00 (1,78 PVPA setor * 5,6193 VPA). Tomando-se o DY como
referencia, que divide o dividendo por acao pelo preco, o valor passa a ser R$ 10,85 [(0,80278
div / 7,4 YLD setor)*100]. E finalmente, ao considerar o PSR, preco dividido pela receita
liquida, o prego justo PSR se torna R$ 9,83 (1,88 PSR setor * 5,2277 vendas por a¢io).

A avaliacdo relativa indica que o preco justo da Tractebel, se encontra entre um
intervalo entre R$ 9,83 e R$ 15,62, o que é bem inferior ao seu atual valor de mercado. Este
fato pode ser parcialmente justificado pelas altas taxas de crescimento que a empresa tem
apresentado nos ultimos anos e suas perspectivas futuras, que sdo muito superiores as de seu
setor. Ha que se considerar também que a maior parte das empresas comparadas sao estatais e
possuem um risco politico adicional e uma menor eficiéncia operacional. Por fim, cabe
ressaltar que a avaliagdo relativa ndo contempla as condi¢des de mercado, e com a atual crise
econOmica, os precos dos demais ativos podem nao refletir seus valores intrinsecos.

Diante disso, a diferenca de preco entre a avaliagdo relativa e o atual valor da
empresa pode ser minimizada, ou melhor compreendida, através de uma andlise histdrica, em
que procura-se verificar o comportamento dos multiplos ao longo do tempo e leva-se em
consideragdo a relacdo destes com as condi¢des de mercado. Este tipo de andlise compara a
empresa com ela mesma e parte do pressuposto que, apesar das oscilacdes e distor¢des de
preco no curto prazo, no longo prazo as informagdes e perspectivas de um ativo tendem a ser
refletidas em seu preco.

A andlise histérica contempla um horizonte de dois anos e procura identificar o
padrao dos multiplos ao longo do tempo. Da mesma forma que a avaliagdo contdbil histdrica,
espera-se que este periodo seja suficiente para minimizar os efeitos da crise e produzir

resultados mais consistentes e proximos ao valor de mercado da empresa. A andlise do
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P/VPA, foi realizada anteriormente, e indicou que valor médio do multiplo se encontra em
4,16. Em funcdo disso, o preco justo P/VPA médio do ativo é de R$ 23,37 (4,16 P/VPA
médio * 5,6193 VPA).

Sobre a andlise do PER, o gréafico 2 indica que apesar da recente recuperacgao, frente
a segunda metade de 2008, o PER ainda se encontra abaixo dos patamares de 2007. Porém,
seu atual valor supera o valor médio dos dltimos dois anos, que ¢ 12,54. Com isso, o preco

justo PER médio da Tractebel é de R$ 19,24 (12,54 PER médio * 1,5342 LPA).
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Gréfico 2: variacdo do PER das acdes da Tractebel de setembro de 2007 a setembro de 2009
Fonte: Economatica (2009)

Em relacdo a andlise histérica do P/EBITDA, mostrada no grafico 3, percebe-se o
mesmo que o PER, ou seja, houve uma forte recuperacao no dltimo ano mas o multiplo ainda
se encontra abaixo dos patamares de 2007. No entanto, diferente do PER, o valor do
P/EBITDA ¢ inferior 2 média dos dois ultimos anos, que é de 6,69. Assim, o preco justo

P/EBITDA médio da Tractebel é de R$ 20,95 (6,69 PEBITDA médio * 3,1318 EBITDA).
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Griéfico 3: variacdo do P/EBITDA das ac¢des da Tractebel de setembro de 2007 a setembro de 2009
Fonte: Economatica (2009)

No que tange o DY, o grifico 4 indica que, ao contrdrio dos demais multiplos, houve
recuperagao com o inicio da crise, uma vez que este indice aumenta com a queda no prego das
acOes, mas atualmente h4 sinais de queda. Assim, seu valor médio € de 7,51 e seu preco justo

¢ de R$ 10,69 [(0,80278 div /7,51 YLD médio)*100].
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Griéfico 4: variacdo do diviend yield das acdes da Tractebel de setembro de 2007 a setembro de 2009
Fonte: Economatica (2009)
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Por fim, a andlise do PSR, no gréfico 5, mostra recuperacdo em relacdo ao dltimo
ano, porém o indicador ainda se encontra aquém de 2007. Seu valor médio dos ultimos dois
anos € de 4,09 e o prego justo calculado a partir dele é de R$ 21,83 (4,09 PSR médio * 5,2277

vendas por a¢do).
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Gréfico 5: variacdo doPSR das a¢des da Tractebel de setembro de 2007 a setembro de 2009
Fonte: Economatica (2009)

A partir da avaliagdo relativa histérica, o preco justo da Tractebel se encontra em
uma faixa de preco entre R$ 10,69 ¢ R$ 23,37. Com isso, pode-se concluir que a comparagao
dos miltiplos com seus valores histéricos gera resultados mais consistentes e coerentes do
que a comparacdo com empresas pares, o que pode ser justificado pela dificuldade em se
encontrar ativos semelhantes a Tractebel Energia. Nao obstante, ao comparar os resultados
alcangados, percebe-se que quatro dos cinco ficaram entre R$ 19,24 e R$ 23,37, o que é
bastante préoximo do atual valor da empresa. Assim, o dividend yield aparenta ter uma
consisténcia e relevancia menor no caso da Tractebel, uma vez que a empresa vem retendo

cada vez mais seus lucros devidos a sua estratégia de expansao.
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4.3.3 Avaliacao pelo modelo de dividendo descontado

A avaliagdo pelo modelo de dividendos descontado considera que o unico fluxo de
caixa de um investidor s@o os dividendos. Em funcdo disso, para se precificar um ativo €
preciso estimar os dividendos futuros e trazé-los a valores presentes, o que implica em definir
uma taxa de desconto e de crescimento. Para tanto, é fundamental analisar o comportamento
da politica de dividendos ao longo dos anos, em termos de taxas de payout (parcela do lucro
distribuida sobre a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio), de retengdo (parcela

que a empresa retém para investir em seu crescimento) e de crescimento. Com isso, tem-se:

Tabela 2: DPA, DIV YTY, payout, indice de retencio e retorno sobre o patrimdnio préprio entre 1998 e 2008

ANO DPA DIV YTY % PAYOUT % RETENCAD % ROE
1998 RS 23.70% 76.30% 0.00%
1993 RS 0.00% 0.00% -3.30%
2000 RS 84.00% 16.00% 6.70%
2001 RS 0.36 30.30% 69.70% 19.80%
2002 RS 0.16 -55.44% 0.00% 0.00% -6.60%
2003 RS 0.64 303.27% 130.00% 0.00% 19.90%
2004 RS 0.78 22.45% 76.10% 23.90% 27.80%
2005 RS 1.37 74.65% 111.00% 0.00% 34.30%
2006 RS 1.53 11.59% 95.00% 5.00% 35.40%
2007 RS 1.42 -6.92% 95.00% 5.00% 37.10%
2008 RS 1.86 30.60% §7.85% 32.15% 33.20%

Fonte: adaptado do Economédtica (2009)

A tabela dois contempla um horizonte de 11 anos, de 1998 a 2008, e representa todo
o histérico da organiza¢do. A partir dela, pode-se perceber que a distribuicdo dos lucros
(DPA) comecou em 2001, trés anos apds o surgimento da empresa, ¢ desde entdo, vem
apresentando um crescimento anual médio de 22,98% ao ano. Diante disso, cabe salientar que
este aumento anual (DIV YTY) tem sido muito irregular e s se estabilizou nos 5 ultimos
anos, razdo esta que justifica a tomada deste periodo como base. Em relacdo ao payout,
constata-se que de 2004 a 2008, a empresa distribuiu em média 88,99% de seus lucros, sob a
forma de dividendos e juros sobre o capital préprio. Em fun¢do disso, apenas 11,01% foi
retido e reinvestido nas atividades e crescimento das operacdes, em média. Um tltimo ponto a
ser analisado na tabela dois € o ROE, ou retorno sobre o patrimdnio liquido, que relaciona o
lucro ao valor patrimonial e indica os niveis de rentabilidade da empresa. Neste sentido, nota-
se que durante o periodo base houve uma certa estabilidade em seus valores, que variaram

entre 27,80% e 37,10%, e apresentaram uma média de 33,96%.
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A andlise temporal fornece uma idéia sobre as perspectivas futuras da empresa com
relacdo a politica de dividendos e taxa de crescimento. Neste sentido, os tedricos estudados
apontam que para se efetuar projecoes futuras € preciso: identificar padrdes de
comportamento passados, a partir dos dados divulgados pela empresa, ou relacionar as taxas
de retencdo ao retorno sobre o capital préprio. Assim, cabe destacar que nao foi possivel
identificar um padrdo claro na evolugdo da politica de dividendos e da taxa de crescimento,
em funcdo de sua alta variabilidade, e por isso, a segunda alternativa se mostrou mais
confiavel. Portanto, ao tomar o intervalo de 2004 a 2008 como base, e relacionar a taxa de
retencdo média (11,01% aa) ao retorno patrimonial médio deste mesmo periodo (33,96% aa),
pode-se estimar um crescimento futuro nos dividendos de 3,74% ao ano.

A despeito do periodo em que se dard este crescimento, vale ressaltar que, apesar de
da politica de dividendos entre 1998 a 2004 ter sido incomum, em fun¢@o do pouco tempo de
vida da organizac¢do, os dividendos tendem a apresentar um comportamento bastante estiavel
ao longo do tempo. Este comportamento reflete as politicas organizacionais e as preocupagoes
da administragdo em manter os dividendos em niveis que possam ser sustentados, mesmo com
volatilidade nos lucros. Em fungdo disso, espera-se que o crescimento de 3,74% ao ano seja
perpétuo, ou seja, ndo varie ao longo do tempo, independente da variacdo dos lucros e das
taxas de inflagdo. Assim, serd utilizado o modelo de crescimento de dividendos de Gordon.

Além da identificacdo das taxas de crescimento, 0 MDD também exige a definicdo
de uma taxa de desconto. Para este propdsito, os tedricos reconhecem diversos modelos, mas
apontam o CAPM como o mais consagrado e utilizado. Por isto, esta técnica serd utilizada

para trazer os dividendos a valores presentes e € obtida da seguinte forma:

Tabela 3: custo de capital proprio da Tractebel

TAXA LIVRE DE RISCO PREMIO MERCADO COEFICIENTE BETA CUSTO CAPITAL PROPRIO

2008 - == 8.7% 2.3% 0.35 9.5%

Fonte: adaptado do Economatica (2009)

A partir da tabela trés, que apresenta e detalha os componentes do CAPM, pode-se
perceber inicialmente que o cdlculo estd relacionado ao mesmo periodo da taxa de
crescimento, ou seja, a perpetuidade. Nao obstante, nota-se que foi definido 8,75% ao ano
como taxa livre de risco, uma vez que este € o atual valor da taxa Selic, que por sua vez,
representa a remuneragao nominal do principal titulo da divida publica brasileira, LFT (Letra

Financeira do Tesouro). Pode-se constatar ainda, que foi adotado um coeficiente beta de 0,35,
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referente aos ultimos 60 meses, mas que se manteve constante e estavel nos dltimos 48, 36 e
24 meses.

Sobre a defini¢do do prémio pelo risco, cabe fazer algumas consideragdes. Antes de
mais nada, seu calculo € feito a partir da diferenca entre a rentabilidade esperada da taxa livre
de risco e da carteira de mercado, que no Brasil é representado pelo Indice Bovespa
(Ibovespa). A rentabilidade esperada € obtida a partir da rentabilidade observada, ou histdrica,
que se baseia em um periodo de andlise, que deve ser o mais longo possivel. Diante disso,
poder-se-ia considerar toda a série histérica da taxa Selic, que parte de 1984. No entanto,
Mynbaev e Lemos (2004) sugerem que a regressao histérica deve partir de um cendrio de
estabilidade, visto que ndo se pode fazer inferéncias futuras a partir da andlise de cendrios
extremos. Diante disso, e considerando que o periodo entre 1984 e 1998 foi marcado por altas
taxas de juros, que foram decorréncia da inflacdo e do risco pais, tomou-se como base 0s
ultimos dez anos, ou seja, outubro de 1999 a outubro de 2009. Neste periodo, a taxa Selic
apresentou uma rentabilidade anual média de 16.37%, enquanto o Ibovespa se valorizou em
média 18,67% ao ano. Assim, o prémio pelo risco dos tltimos dez anos foi de 2.3% e o custo

de capital préprio, calculado pelo CAPM, foi de 10,1%. Diante dos inputs levantados, tem-se:

Indice de Reten¢do médio (5 anos) 11.01 %
Rentabilidade Patrimonial média(5 anos) 33.96 %
Taxa de Crescimento (perpetuidade) 374 %
Custo de Capital proprio 955 %
Dividendo médio (5 anos) R$ 1,39
Preco Alvo por Acao R$ 23,92

Quadro 4: prelo alvo pelo modelo de dividendo descontado
Fonte: elaborado pelo autor

Considerando um dividendo médio de R$ 1,39 dos udltimos cinco anos, uma taxa de
crescimento perpétua sobre este de 3,74% ao ano e uma taxa de desconto de 10,10% ao ano, o
preco justo para as ag¢oes da Tractebel pelo modelo de dividendo descontado é de R$ 23,92.
Este valor se encontra préximo do atual valor de mercado da empresa, que é de
aproximadamente R$ 20,50. Por isso, tanto a utilizagdo de taxas nominais no crescimento e
no desconto, como a limita¢do temporal de dez anos na definicdo do prémio, podem ter sido

irrelevantes na determinacdo de valor.
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4.3.4 Avaliacao pelo modelo do fluxo de caixa descontado

O tultimo modelo a ser utilizado € o fluxo de caixa descontado (FCD), que considera
toda a complexidade macroecondmica e organizacional, e parte da premissa basica que o
valor de uma empresa depende de sua capacidade de remunerar o acionista. Esta capacidade,
diferente do MDD, € obtida a partir do desconto dos fluxos de caixa livres, que podem ser
tanto da empresa, como do acionista. Neste sentido, os tedricos apontam que as duas
abordagens produzem resultados consistentes, € em fungdo disso serd adotado o fluxo de
caixa livre da empresa, uma vez que este representa o montante disponivel a todos os
fornecedores de recursos e nao ¢ alterado em fun¢ao de variacdes nas despesas financeiras.

De forma andloga ao MDD, o FCD tem como principais inputs, os fluxos futuros, as
taxas de crescimento, de desconto e a perpetuidade. Porém, diferente dos dividendos, os
fluxos de caixa apresentam variagdes muito grandes ao longo do tempo, visto que niao s@o
definidos por politicas organizacionais e dependem de condi¢des externas a organizagao.
Diante disso, faz-se necessdrio analisar o comportamento e evolugdao dos fluxos nos ultimos
anos, estimar seus valores futuros, definir uma perpetuidade e uma taxa de desconto, para

finalmente se atribuir um valor a Tractebel Energia.

4.3.4.1 A andlise dos fluxos de caixa passados

A andlise do comportamento dos fluxos de caixa depende inicialmente da definicdo
de um periodo base. Este deve contemplar um intervalo em que haja uma certa estabilidade e
seja possivel identificar alguma tendéncia ou comportamento padronizado. Assim, cabe
destacar que desde seu surgimento em 1998, a Tractebel vem sofrendo um forte crescimento.
Nos dltimos dez anos, seu faturamento liquido cresceu 374%, passando de R$ 725 milhoes
para R$ 3,441 bilhdes. Contudo, expansdes como esta sd0 comuns nos primeiros anos de uma
organizacdo, mas a medida que esta se desenvolve, seu crescimento tende a se estabilizar e se
manter constante. Diante disso, e considerando que os primeiros cinco anos da empresa foram
bastante atipicos, serd analisado o intervalo entre 2004 e 2009.

Além de definir um periodo base, a andlise dos fluxos de caixa passados deve
contemplar também um estudo da evolu¢do do faturamento, do lucro EBITDA, da
depreciacdo e dos investimentos em bens de capital e capital de giro. Assim, no que tange o

crescimento das vendas e a margem EBITIDA, tem-se:
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Tabela 4: faturamento liquido e lucro operacional da Tractebel durante 2004 a 2008

para  FATURAMENTO$ L OPERACIONALS CRESC. VENDAS % MARGEM EBITDA %
(VENDAS LIQ.) (EBITDA) TRACTEBEL SETOR TRACTEBEL SETOR

31/12/2004| RS 3,066.98 | RS 1,578.06 25.4% 6.70% 51.50% 24.40%
31/12/2005| RS 3,054.51 | RS 1,665.72 -0.40% 6.60% 54.50% 27.50%
31/12/2006| RS 3,081.85 | RS 1,824.55 0.90% 3.00% 59.20% 31.30%
31/12/2007| RS 3,318.81 | RS 2,032.74 7.70% -1.80% 61.20% 36.30%
31/12/2008| RS 3,543.14 | RS 2,244.84 6.80% 5.00% 63.40% 31.20%

Fonte: adaptado do Economatica (2009)

Entre 2004 ¢ 2008, o faturamento liquido da empresa passou de R$ 3,0066.98 para
R$ 3,543.14 bilhdes, o que representa um crescimento médio 10,44% ao ano. No entanto, a
tabela quatro indica que este aumento se deu de forma muito irregular ao longo do tempo.
Enquanto 2004 cresceu 25.4% em relagdo a 2005, no ano seguinte houve um decréscimo de
0,4% sobre o ano anterior. Ainda no que se refere ao faturamento, percebe-se que o
crescimento da empresa foi muito distinto do de seu setor. Esta distin¢do fica evidente ao se
comparar os anos de 2004, 2005 e 2007, em que a relacdo foi praticamente inversa.

No que se refere a margem EBITDA, que representa a divisao entre o lucro antes dos
juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizagcdo, percebe-se que a volatilidade foi muito
menor € a evolugdo constante, passando de 51,50% em 2004 para 63,40% em 2008. Nao
obstante, nota-se que a rentabilidade da empresa, durante todo o periodo analisado, foi muito
superior ao de seu setor, que passou de 24,40% para 31,20% e apresentou irregularidade na
sua evolucao.

A evolugio na depreciagdo, no imobilizado e no capex'' (investimento em bens de

capital), pode ser visualizada na tabela cinco:

Tabela 5: Depreciacgdo, capex e imobilizado da Tractebel durante 2004 a 2008

L2 Tl CSEERV]DEuR DEPRECIACAD § CAPEX $§ IMOBILIZADO %

TRACTEBEL SETOR TRACTEBEL SETOR
31/12/2004 4.40% 6.10% 16.60% 138.30% | RS 285.89 | RS 47.56 | RS  5,669.07
31/12/2005 4.40% 6.50% 20.40% 207.70% | RS 252.43 | RS 51.60 | RS  5,166.48
31/12/2006 4.70% 6.30% 32.10% 273.30% | RS 245.03 | RS 78.64 | RS 4,765.58
31/12/2007 5.40% 6.60% 298.70% 197.30% | RS 257.21 | RS 768.30 | RS 5,065.62
31/12/2008 5.40% 6.70% 570.00% 228.70% | RS 27429 | RS 1,564.88 | RS  7,004.36

Fonte: adaptado do Economatica (2009)

A tabela cinco indica que as despesas com depreciagdo se mantiveram relativamente
estaveis durante o periodo analisado, variando entre R$ 245.03 ¢ R$ 285,89 milhdes. No

entanto, nao foi possivel identificar uma tendéncia em sua evolucdo, uma vez que houve

""" Capex (capital expenditure): termo da lingua inglesa utilizado para se referir 2 investimentos em bens de
capital de uma empresa, tais como equipamentos, propriedades e imdveis.
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aumento e diminuicdo de seus valores. Além disso, pode-se constatar que a relacdo entre
depreciacdo e imobilizado também se manteve constante, oscilando de 4,40% a 5,40%, mas
neste caso hd uma clara tendéncia progressiva. Ainda, pode-se ressaltar o fato desta relacdo
ter sido menor que a de seu setor durante todo o intervalo.

No que tange o capex, que representa os investimentos em bens de capital (ativo fixo
e diferido), e € responsavel pelo aumento da capacidade produtiva da empresa, pode-se
constatar que sua alteragdo foi a mais relevante dentre os itens que compde o fluxo de caixa
livre. Em 2004 foram destinados apenas R$ 47.56 milhdes a este tipo de investimento, o que
representou 16% das despesas com depreciacdo. Porém, em 2009 o montante investido
chegou a R$ 1,564.88 bilhdes, um valor 570% maior que a depreciacdo. Diante disso,
verifica-se que ha uma tendéncia em aumentar a capacidade produtiva da empresa, o que pode
ser comprovado pela estratégia de expansao e pela constru¢do de novos projetos, citados
anteriormente, no entanto ndo se pode identificar um padrdo na evolucdo dos dados.
Finalmente, ao se comparar a relagdo entre o capex e a depreciacao da empresa com seu setor,
nota-se que ndo ha uma relacdo direta, enquanto a Tractebel vem aumentando seus
investimentos, o setor como um todo tem o mantido relativamente constante, variando entre
138% e 273%.

A despeito do imobilizado, que compreende ao ativo fixo mais o diferido, e € obtido
pela soma de seu saldo com diferenca entre capex e depreciagdo, percebe-se que houve uma
diminui¢dao entre 2004 e 2006, e um aumento de 2006 a 2008. Estas variacdes foram
decorrentes dos montantes investimentos em bens de capital, que no primeiro periodo foram
menores que a depreciacdo, e no segundo maiores. Um ponto importante é que os valores
apresentados na tabela cinco sdo reais, ou seja, ajustados pela inflacdo, e por isso hd uma
diferenca entre o saldo do periodo e o saldo anterior acrescido do investimento liquido.

A alteragdo no capital de giro é apresentado na tabela a seguir:

Tabela 6: Investimento em capital de giro da Tractebel durante 2004 a 2008

— ESTOQUES (DIAS) CLIENTES [DIAS) FORMNECEDORES (DIAS) INVESTIMENTO EM
TRACTEBEL SETOR TRACTEBEL SETOR TRACTEBEL  SETOR CAP DE GIRO §

31/12/2004 2.0 1.7 41.5 63.0 17.3 36.0 RS (20.51)

31/12/2005 3.3 1.5 42.8 69.6 17.1 34.9 RS 22.70

31/12/2006 3.2 1.3 48.3 74.2 32.3 32.9 RS (80.35)

31/12/2007 6.0 1.8 42.0 73.8 32.8 34.0 RS {24.63)

31/12/2008 6.2 2.2 41.1 66.0 22.5 32.2 RS 103.47

Fonte: adaptado do Economadtica (2009)
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O investimento em capital de giro corresponde ao valor financeiro somado ao capital
de giro operacional, que por sua vez € calculado pela diferenca entre a soma do giro de
estoques (estoques - dias) e do periodo médio de recebimento (clientes — dias), com o periodo
médio de pagamento (fornecedores — dias), multiplicado pelo faturamento anual (vendas
liquidas), dividido pelo total de dias do ano. Tendo em vista este conceito, pode-se perceber
uma clara evolucdo no giro de estoques da empresa, que em 2004 era de 2 dias e em 2006
passou a ser de 6,2 dias. Por outro lado, ao analisar o setor, verifica-se que o giro tem se
mantido constante e muito inferior ao da Tractebel, oscilando entre 1,3 e 2,2 dias.

Sobre o periodo médio de recebimento, pode-se constatar que hd uma nitida
estabilidade nos dados, que ficaram em média em 43,14 dias, e foram inferiores aos do setor
durante todos os anos acompanhados. No que se refere ao periodo médio de pagamento,
também € possivel perceber uma constancia nos dados, que apesar de terem aumentado
consideravelmente em 2006, voltaram a patamares razodveis em 2008 e se mantiveram em
média em 24.4 dias. Da mesma forma que o periodo médio de recebimento, o de pagamento
ficou abaixo dos dados do setor.

Diante da andlise dos componentes do capital de giro, pode-se perceber que os
investimentos neste item foram bastante irregulares nos ultimos anos. Esta irregularidade
pode ser justificada pelo fato de haver uma grande dependéncia em relagdo ao faturamento,
que como apresentado na tabela quatro, foi muito volatil. Assim, verifica-se que houve
investimento de R$ 22.70 e R$ 103.47 milhdes em 2004 e 2007, e desinvestimento de R$
20.51, R$ 80.35 e R$ 24.63 milhdes em 2005, 2006 e 2008.

A partir da andlise do faturamento, do lucro EBITDA, da depreciacdo e dos
investimentos em bens de capital e capital de giro, pode-se determinar o fluxo de caixa livre

da empresa durante o periodo base, o qual segue a diante:

Tabela 7: Fluxo de caixa livre da Tractebel durante 2004 a 2008
LUCRO LI

INVESTIM FLX DE CX LIV

DATA VENDAS LUCRO EBIT DEPRECIACAO  CAPEX

(SEM DESP FINAN) CAPGIRO  DAEMPRESA
12/31/2004| RS 3,066.98 | RS 1,292.17 | RS 852.83 |RS  285.89 | RS 47.56 | RS (20.51)| RS 1,111.67
12/31/2005| RS 3,054.51 | RS 1,413.29 | RS 932.77 |R$ 25243 | RS 5L60 [RS 2270 | RS  1,110.90

12/31/2006| RS 3,081.85 | RS 1,579.52 | RS 1,042.48 | RS 245.03 | RS 78.64 | RS  (80.35)| RS 1,289.22
12/31/2007| RS 3,318.8L1 | RS 1,775.53 | RS 1,171.85 | RS 257.21 | RS  768.30 | RS (24.63)| RS £35.39
12/31/2008| RS 3,543.14 | RS 1,970.55 | RS 1,300.56 | RS 274.29 | RS 1,564.88 | RS  103.47 | RS {93.50)
Fonte: adaptado do Economética (2009)

O fluxo de caixa livre da empresa no periodo de 2004 a 2008, assim como parte de
seus componentes, foi bastante irregular, e em funcdo disso, ndo foi possivel identificar um

padrao de comportamento. Ao considerar o intervalo entre 2004 e 2006, percebe-se que ha
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uma certa estabilidade, com um breve aumento, uma vez que os valores oscilaram apenas
entre R$ 1,111.67 e R$ 1,289.22 bilhdes. No entanto, este comportamento nao se manteve nos
anos seguintes, em que houve um fluxo positivo de R$ 685.39, seguido por um fluxo negativo
de R$ 93.50 bilhdes. A principal razdo da diferenca entre estes dois momentos estd no capex,
que aumentou consideravelmente ap6s um periodo de estabilidade. Em relacdo aos outros
componentes, verifica-se que a depreciacdo se manteve constante e o capital de giro, apesar
da sua oscilagdo, teve pouca relevancia na determinacao do fluxo de caixa livre da empresa,

salve o dltimo ano.

4.3.4.2 A construgcdo dos fluxos de caixa

A constru¢do dos fluxos de caixa futuros pode se dar de trés formas: através da
utilizacdo da taxa de crescimento histérico; da obtencdo de estimativas de fontes mais
informadas; e/ou da identificacdo de quanto uma empresa reinveste no crescimento futuro e
qual a qualidade desse reinvestimento. Diante dessas alternativas, Damodaran (2007) sugere
que a ultima é a mais confidvel e a que possui o menor cardter subjetivo, pois considera todos
os fundamentos da empresa. Porém, ao se realizar um back testing'?, em que se efetuou o
calculo fundamental histérico, relacionando os montantes investidos e suas taxas de retorno,
percebeu-se que os resultados alcangcados nio corresponderam ao crescimento auferido. Além
disso, o modelo fundamental de crescimento depende da estimativa dos investimentos futuros
da empresa, e tendo em vista a falta de uma tendéncia clara no capex e no capital de giro, ha
uma dificuldade adicional a este processo. A partir disso, e considerando a impossibilidade de
se obter estimativas de fontes mais informadas, os fluxos de caixa futuros serdo construidos
através da taxa de crescimento histérico da empresa.

De forma andloga a andlise histérica, a projecao dos fluxos de caixa futuros também
deve partir de um periodo base. Neste sentido, Damodaran (1997) aponta que o horizonte de
projecao deve contemplar um intervalo entre cinco e dez anos, dependendo do grau de certeza
e de conhecimento que se tem do ativo. Portanto, considerando a andlise histdrica, parte-se do
pressuposto que os proximos cinco anos irdo refletir o desempenho ajustado dos ultimos
cinco. Nao obstante, € necessario identificar os itens determinantes do fluxo de caixa livre:
faturamento liquido, lucro EBITDA, deprecia¢do e investimentos em bens de capital e capital

de giro. Em relacdo aos dois primeiros, tem-se:

'2 Back testing: termo inglés que compreende a uma ferramenta utilizada para testar a validade de um modelo.
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Tabela 8: faturamento liquido e lucro operacional da Tractebel projetado para o periodo de 2009 a 2013
FATURAMENTO $ L. OPERACIONAL %

CRESC. VENDAS % MARGEM EBITDA %

(VENDAS LIQ.) (EBITDA)
12/31/2009 | RS 3,646.95 | RS 2,312.17 2.9% 53.64%
12/31/2010 | RS 3,752.72 | RS 2,379.22 2.9% 53.64%
12/31/2011 | RS 3,861.54 | RS 2,448.22 2.9% 53.64%
12/31/2012 | RS 3,973.53 | RS 2,519.22 2.9% 53.64%
12/31/2013 | RS 4,088.76 | RS 2,592.27 2.9% 53.64%

Fonte: adaptado do Economatica (2009)

Antes de mais nada, deve-se salientar que tanto a andlise histérica, quanto os fluxos
de caixa futuros sdo definidos em termos reais, ou seja, ajustados pela inflagdo. Tendo isso em
mente, foi verificado que o crescimento médio do faturamento da Tractebel nos dltimos cinco
anos foi de 2,9% ao ano, e os anos precedentes foram marcados por altos investimentos.
Assim, tomando-se como base os recentes projetos da empresa e ndo desconsiderando a alta
volatilidade histérica, espera-se que o crescimento histérico se reflita no periodo de 2009 a
2013 como um todo. Portanto, projeta-se um faturamento liquido de R$ 3,646.95 a R$
4,088.76 bilhdes para os préximos cinco anos. Em relacdo a margem EBITDA, foi constatado
uma melhora continua e estdvel entre 2004 e 2008. Por isso, espera-se que a margem
alcancada em 2008 (63,64%) permaneca constante nos anos seguintes.

O capex, a depreciacdo e o imobilizado futuros podem ser visualizados a seguir:

Tabela 9: Depreciagdo, Capex e imobilizado da Tractebel projetado para o periodo de 2009 a 2013

DEPR / IMOB % CAPEX / DEPR % DEPRECIACAO $ CAPEX % IMOBILIZADO $

12/31/2009 f.80% 209.00% RS 463.43 | RS 968.56 | RS  7,340.36
12/31/2010 5.80% 209.00% RS 499.14 [ RS 1,043.21 | RS 7.884.42
12/31/2011 5.80% 209.00% RS 536.14 | RS 1,120.53 | RS 8,468.82
12/31/2012 5.80% 209.00% RS 575.88 | RS 1,203.59 | RS 9,096.53
12/31/2013 5.80% 209.00% RS G18.56 | RS 1,292.80 [ RS 9,770.76

Fonte: adaptado do Economadtica (2009)

A depreciacao entre 2004 e 2008 sofreu pouca variagdo e se manteve entre 4,40% e
5,40% ao ano em relagdo ao imobilizado. Contudo, este tipo de despesa € definida segundo
normas contdbeis, e apesar da empresa dispor de certa liberdade para distribui-la, é de se
esperar que haja uma coeréncia no setor como um todo. Assim, espera-se que a relagdo entre
depreciacdo e imobilizado para os préximos anos seja igual a média do setor dos ultimos
cincos, ou seja 6,78% ao ano. Diante disso, também pode-se supor que a razao entre o capex €

o imobilizado se enquadre nessa mesma ldgica, a qual corresponderia a 209% ao ano. Apesar
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da tendéncia em aumentar a capacidade produtiva da empresa, 0s recentes aumentos no capex
sdo oriundos dos projetos em andamentos e ndo devem manter o mesmo ritmo de
crescimento.

A alteragado esperada no capital de giro € apresentada na tabela a seguir:

Tabela 10: Investimento em capital de giro da Tractebel projetado para o periodo de 2009 a 2013

DATA ESTOQUES [DIAS) CLIENTES (DIAS)  FORNECEDORES (DIAS) INVESTIMENTO EM
CAP DE GIRO %
12/31/2009 4.14 43.14 24.4 RS {12.28)
12/31/2010 4.14 43.14 24.4 RS 5.81
12/31/2011 4,14 43.14 24.4 RS 6.80
12/31/2012 4,14 43.14 24.4 RS 7.00
12/31/2013 4,14 43.14 24.4 RS 7.20

Fonte: adaptado do Economética (2009)

A andlise historica do giro médio de estoques, do periodo médio de recebimento e de
pagamento indicou que hda um grande estabilidade nos dados. A exce¢do foi o estoque, que
apesar de ter mostrado certa volatilidade em um primeiro momento, se estabilizou nos dltimos
dois anos. Diante disso, pode-se esperar que a média dos valores destes itens se mantenha
constante durante o periodo de projecao. Assim, tem-se um giro de estoques de 4,14 dias, um
periodo médio de recebimento de 43,14 dias e de pagamento de 24,4 dias. Portanto, e
considerando as vendas projetadas, o capital de giro deverd variar de um desinvestimento de
R$ 12.28 milhdes em 2009, até um investimento de R$ 7.20 milhdes em 2013.

Diante da projecio das vendas, do lucro EBITDA, da depreciacdo e dos
investimentos em bens de capital e capital de giro, pode-se construir o fluxo de caixa livre da

Tractebel para o periodo de 2009 a 2013. Este segue a diante:

Tabela 11: Fluxo de caixa livre da Tractebel projetado para o periodo de 2009 a 2013

LUCRO LI ~ INVESTIM
DATA VENDAS LUCRO EBIT Q DEPRECIACAO

(SEM DESP FINAN) CAP GIRO

FLX DE CX LIV
DA EMPRESA

12/31/2009| RS 3,646.95 | RS 1,848.74 | RS 1,220.17 | RS 463.43 | RS 968.56 | RS (12.28)| RS 727.31
12/31/2010| RS 3,752.72 | RS 1,880.08 | RS 1,240.85 | RS 499.14 | RS 1,043.21 | RS 5.81 | RS £90.98
12/31/2011| RS 3,861.54 [ RS 1,912.08 | RS 1,261.97 | RS 536.14 | RS 1,120.53 | RS 6.80 | RS 670.78
12/31/2012| RS 3,973.53 [ RS 1,943.34 | RS 1,282.60 | RS 575.88 | RS 1,203.59 | RS 7.00 | RS 647.90
12/31/2013| R54,088.76 | RS 1,973.71 | RS 1,302.65 | RS 618.56 | RS 1,292.80 | RS 7.20 | RS 621.22

Fonte: adaptado do Economédtica (2009)

Diferente do fluxo de caixa de 2004 a 2008, o fluxo projetado se mostra bastante
regular, um vez que se utiliza valores predefinidos e constantes. Verifica-se que ha uma
tendéncia clara e progressiva em todos os itens. Dentre eles, o capex € o que apresenta maior

impacto e relevancia na determinacao do fluxo final. Como este item € definido a partir de sua
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razdo com a deprecia¢do, a medida que esta aumenta, seu valor também aumenta € como
conseqiiéncia, o fluxo de caixa diminui. Por ouro lado, o investimento em capital de giro é o
menos expressivo, sendo praticamente nulo, quando comparado aos demais itens. Um ultimo
aspecto, e que define o lucro liquido (sem despesas financeiras), € a selecdo da aliquota de
imposto de renda. Assim, para os proximos anos, esta foi fixada em 34% ao ano em funcao de
relacdo historica e da legislacdo tributdria brasileira. Portanto, o fluxo de caixa livre da

Tractebel Energia devera variar de R$ 727.31 em 2009, a R$ 621.22 milhdes em 2010.

4.3.4.3 O valor residual ou da perpetuidade

Além de projetar os fluxos de caixa para o periodo base, é necessario definir o valor
residual (ou da perpetuidade), ou seja, o valor que estes fluxos deverdo crescer durante a
eternidade. Para esta finalidade, Damodaran (2007) destaca que nenhuma empresa pode
crescer indefinidamente a uma taxa superior ao PIB (produto interno Bruto) nacional. Neste
sentido, e tomando-se como base que o crescimento da economia depende do fornecimento de
energia, estima-se que apds os cinco anos de projecao a Tractebel deverd crescer no mesmo
ritmo que o pais. No entanto, esta dedugdo traz uma nova dificuldade, que € estimar o
crescimento perpétuo do PIB.

Para resolver esta situacao, tomou-se como o base as projecdes do relatério Focus?,
que ¢é elaborado e divulgado semanalmente pelo Banco Central, retine as opinides das
principais institui¢des financeiras e reflete a expectativa do mercado em relagdo a projecao de
variaveis economicas, como o PIB. Neste sentido, o relatorio elaborado no dia 12 de outubro
de 2009 trazia uma expectativa de crescimento da economia de 4,0% para 2010. Com isso, e
levando-se em consideracdo a enorme dificuldade em se fazer projecdes para horizontes mais
extensos, serd assumido que esta taxa representa a perpetuidade. Assim, deduz-se que o
ultimo fluxo de caixa da Tractebel do periodo projetado ird crescer a uma taxa de 4% ao ano

indefinidamente.

4.3.4.4 A taxa de desconto

O ultimo elemento a ser definido no FCD € a taxa de desconto que devera trazer os

fluxos de caixa a valores presentes. Para tanto, deve-se utilizar o custo médio ponderado de

1 Relatério focus: relatério elaborado semanalmente pelo Banco Central, que retine a média das previsdes de
aproximadamente 100 institui¢cdes financeiras sobre o comportamento de indicadores macroecondmicos.
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capital (WACC), que representa uma ponderacdo do custo de capital proprio e de terceiros, e
€ o método mais adequado quando se trata do fluxo de caixa livre da empresa, pois, segundo
Damodaran (2007), considera todas as fontes de financiamento. Diante disso, faz-se
necessario definir inicialmente o custo de capital de terceiro, o qual é obtido dividindo-se a
despesa financeira pela divida bruta. Nao obstante, € preciso tragar projecdes sobre a estrutura
de capital da empresa. Para as duas finalidades, deve-se partir de uma andlise histérica do

periodo base de andlise. Assim, tem-se:

Tabela 12: Estrutura de capital e custo de capital de terceiros da Tractebel

DIV BRT [ [DIV BRT + VLR DE MERC) % CUS CAP TER % [REAL)

TRACTEBEL SETOR TRACTEBEL SETOR

31/12/2004 25.6% 51,4% 3.0% 13.80%
31/12/2005 13.4% 38.30% 6.1% 15.90%
31/12/2006 9.8% 30.70% 13.7% 17.50%
31/12/2007 11.5% 23.70% 13.4% 14.60%
31/12/2008 19.7% 35.80% 17.7% 12.80%
2009 - == 16.0% 25.7% 10.8% 14.9%

Fonte: adaptado do Economatica (2009)

De 2004 a 2008, a participagao do capital de terceiro nas fontes de financiamento da
Tractebel tem se mantido relativamente constante, oscilando entre 9.8% e 25.6%. Ao se
excluir o ano de 2004, que aparenta ser um ano atipico tanto na empresa quanto no setor, a
oscilagdo se torna ainda menor. Com isso, ndo foi possivel identificar um padrio de
comportamento evolutivo, ja que houve uma redugdo dos niveis em um primeiro momento,
seguido por um aumento. Assim, pode-se esperar que a estrutura de capital futura da empresa
se mantenha na média dos dltimos cinco anos, ou seja, 16% .

Em relacdo ao custo de capital de terceiro, cabe destacar que assim como toda a
andlise do FCD, os valores sao apresentados em termos reais € nao incorporam a inflagao.
Com isso, também € possivel perceber uma certa estabilidade nos dados, que variaram entre
3% e 17,7% e se comportaram de forma semelhante ao setor. Assim, pode-se esperar que o
custo de capital de terceiro médio durante o periodo base (10,8%) se mantenha constante e se
reflita no futuro. Além do capital de terceiro, € preciso definir também o custo de capital

préprio. Para isso, toma-se como base o CAPM, cujos componentes sdo apresentados:

Tabela 13: Custo médio ponderado de capital da Tractebel
TAXA LIVRE PREMIO COEFICIENTE CUSTOREAL  CUSTO CAPITAL

WACC REAL

DE RISCO MERCADO BETA CAPITAL TER PROPRIO
2009 - == 6.4% 2.3% 0.35 7.2% 7.1% 7.2%
Fonte: adaptado do Economadtica (2009)
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O célculo do CAPM partiu das mesmas premissas que haviam sido definidas no
custo de capital do MDD. A unica diferenca estd no fato de se utilizar valores reais, ao invés
de nominais. Neste caso, a taxa livre de risco é de 6,4% e ndo se baseia na taxa Selic, que
remunera a Letra Financeira do Tesouro, mas sim na rentabilidade da Nota do Tesouro
Nacional Classe B, com vencimento em 2045. Este titulo também € considerado livre de risco,
pois € garantido pelo Tesouro Nacional, e apresenta uma remuneracdo pré-fixada de 6,4% ao
ano mais uma parcela indexada ao IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo), que é o
indice de inflag¢do oficial do governo. Assim, encontrou-se um custo real de 7,1% ao ano.

Definidos os custos das diversas fontes de financiamento e a estrutura de capital
projetada da empresa, deve-se ainda levar em consideracdo a aliquota de imposto de renda,
que funciona como um subsidio quando se utiliza capital de terceiros. Neste sentido, partindo-
se de uma aliquota de 34% ao ano, definida anteriormente, chega-se a um custo médio

ponderado de capital real de 7,2% ao ano.

4.3.4.5 Preco alvo do fluxo de caixa descontado

Tendo em vista a definicio do fluxo de caixa dos préximos cinco anos e da
perpetuidade, e da taxa de desconto que devera trazer estes fluxos a valores presentes, deve-se

proceder da seguinte forma para se chegar ao preco justo da Tractebel Energia:

(+) Valor presente do fluxo de caixa nos cinco primeiros anos RS 2,332.45
(+) Valor presente do fluxo de caixa na perpetuidade R$  14,928.04
(=) Valor presente do fluxo de caixa total R$ 17,260.49
(+) Investimento em empresas nao coligadas R$ 30.93
(=) Valor da empresa R$ 17,291.42
(-) Divida total R$ 3,082.35
(+) Caixa atual R$ 428,48
(=) Valor de mercado alvo R$ 14,637.55
(/) Quantidade de acdes (milhdes) 652.74
(=) Preco alvo da acdo R$ 22,42

Quadro 5: prelo alvo pelo modelo de fluxo de caixa descontado
Fonte: elaborado pelo autor
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A partir dos dados levantados, deve-se inicialmente apresentar os fluxos de caixa em
valores presentes. Assim, ao se descontar o caixa dos cinco primeiros anos e da perpetuidade
encontra-se R$ 2,332.45 ¢ R$ 14,928.04 bilhdes, respectivamente, o que representa um total
de R$ 17,260.49 bilhdes. Além disso, deve-se incluir os investimentos em empresas
coligadas, ja que estes ndo estdo incluidos nos ativos operacionais € ndo provocam impacto
nos fluxos descontados. Com isso, deve-se somar R$ 30.93 milhdes de reais para se chegar a
um novo total de R$ 17,291.42 bilhdes. Este valor envolve tanto recursos proprios quanto de
terceiros, e por isso, para se chegar ao valor dos acionistas, deve-se diminuir a divida bruta,
que representa R$ 3,082.35 bilhdes e somar o caixa, que da mesma forma que os
investimentos, nao colabora para a geracdo de caixa da empresa. Diante disso, alcancga-se o
valor de mercado alvo da Tractebel, que é de R$ 14,637.55 bilhdes. Este deve ser dividido
pela quantidade total de a¢des da empresa, que € de 652.74 milhdes, para se chegar ao preco-

alvo por acdo, que € de R$ 22,42.

4.4 COMPARACAO DE RESULTADOS

Para se atribuir um valor justo as acdes da Tractebel Energia foram utilizados os
principais modelos de precificacdo de ativos. Cada um desses modelos possui vantagens e
desvantagens, aplicacdes e limitacdes, e por isso os resultados obtidos inicialmente
evidenciaram a necessidade de se efetuar ajustes. Diante disso, e considerando a discrepancia
entre os modelos, os resultados finais devem ser confrontados entre si e reajustados, para que
seja possivel atribuir um valor mais preciso a empresa objeto. Os resultados obtidos

inicialmente sdo apresentados a seguir:

Valor contébil R$ 23,37
Valor relativo PER R$ 19,24
Valor relativo P/EBITDA R$ 20,95
Valor relativo P/VPA R$ 23,37
Valor relativo DIV YLD R$ 10,69
Valor relativo PSR R$ 21,83
Valor dividendo descontado (MDD) R$ 23,92
Valor fluxo de caixa descontado (FCD) R$ 22,42

Quadro 6: resultados obtidos na aplicacdo dos principais modelos de precificacio
Fonte: elaborado pelo autor
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O primeiro modelo adotado foi a avaliacio contdbil, que se baseia no valor
patrimonial, e partiu da premissa que empresas do setor elétrico sdo cotadas com uma relagdo
entre valor de mercado e valor patrimonial (P/VPA) préximas a um. No entanto, percebeu-se
que no caso da Tractebel essa relagdo era de 3,6 e por isso, o resultado inicial, R$ 5,62 por
acdo, ndo refletia a realidade organizacional. Neste sentido, foi necessario analisar a relacdo
histérica dos ultimos dois anos, que amenizam o efeito da crise e do atual contexto
econdmico. Assim, encontrou-se uma relagcdo média (P/VPA) de 4,16 e o valor patrimonial
ajustado passou a ser de R$ 23,37.

O Segundo método foi a avaliacao relativa, que parte da idéia que empresas similares
devem ser cotadas a pregos similares, utilizou dos principais indices de mercado, os quais sao:
PER (preco dividido pelo lucro), P/EBITDA (preco dividido pelo lucro EBITDA), P/VPA
(preco dividido pelo valor patrimonial por acdo), DIV YLD (dividendo dividido pelo preco) e
PSR (preco dividido pela receita liquida). Uma dificuldade na aplicagdo desta técnica foi
identificar empresas com caracteristicas semelhantes a Tractebel, e diante disso, foram
selecionadas 12 organizagdes, das 55 que compde o setor elétrico, e que possuiam os indices
positivos. Assim, foram extraidas as médias do setor de cada multiplo bursitil e com base
nessas, encontrou-se os seguintes valores por acao: R$ 15,62 PER, R$ 14,66 P/EBITDA, R$
10,00 P/VPA, R$ 10,85 DIV YLD e R$ 9,83 PSR.

Ao contrapor os resultados obtidos pela avaliagdo setorial com o atual valor de
mercado da Tractebel, verificou-se que havia uma enorme discrepancia, a qual pode ser
justificada pelo fato das empresas selecionadas serem tanto publicas quanto privadas, e
desenvolverem atividades muito amplas, como geracdo, transmissdo e distribuicdo. Em
funcdo disso, deduziu-se que, a avaliacdo setorial ndo refletia as caracteristicas da empresa e,
portanto, ndo representava uma boa base de comparagdo. A alternativa encontrada foi
comparar a empresa, com a média de seus multiplos histéricos dos dltimos dois anos. Assim,
os resultados obtidos mostraram maior coeréncia e foram: R$ 19,24 PER, R$ 20,95
P/EBITDA, R$ 23,37 P/VPA, R$ 10,69 DIV YLD e R$ 21,83 PSR. No caso do DIV YLD,
constatou-se que, em funcao da estratégia de expansao e do recente aumento na retencao dos
lucros, este indicador ndo seria um bom parametro no momento. Portanto, a avaliacido
relativa definiu uma faixa de preco entre R$ 19,24 e R$ 23,37 para as acdes da Tractebel.

Posteriormente, adotou-se o modelo de dividendo descontado, que considera que o
preco de uma empresa depende do fluxo futuro de dividendos. Para estimar estes fluxos,
analisou-se o comportamento da politica dos dividendos desde o surgimento da organizagao.

N3ao obstante, foi relacionado a parcela média do lucro retido pela empresa nos dltimos cinco
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anos ao retorno sobre o capital proprio médio deste mesmo periodo para se estimar a taxa de
crescimento nos dividendos. Com isso, tomou-se como base os dividendos médios dos
ultimos cinco anos e assumiu-se uma perpetuidade no crescimento, haja vista que a politica de
distribuicao de lucros de uma empresa tende a se manter constante. Por fim, definiu-se o custo
de capital préprio pelo método CAPM, em valores nominais, e foram trazidos e apresentados
os dividendos futuros em valores presentes. Diante disso, o preco justo da empresa
encontrado foi de R$ 23,92 por agio.

Finalmente, utilizou-se o fluxo de caixa descontado, que neste caso considerou o
fluxo de caixa livre da empresa ao invés do acionista. Assim, analisou-se a evolucdo do fluxos
da empresa nos ultimos cinco anos, que foi um periodo de estabilidade, e o comportamento de
seus itens. Posteriormente, tomou-se como base este periodo e apds a identificacdo de
tendéncias e ajustes, projetou-se os fluxos para os proximos cinco anos. Além disso, assumiu-
se um crescimento perpétuo apds esta base, o qual corresponderia ao crescimento da
economia. Finalmente, definiu-se o custo médio ponderado de capital real para descontar o
fluxo total e somou-se a diferenca entre os ativos ndo operacionais e a divida bruta, para se
chegar ao valor do acionista. Com isso, 0 pre¢o alvo para as a¢des da Tractebel foi de R$
22,42,

Em relacdo aos dois dltimos modelos, cabe apontar que enquanto o primeiro se
baseou em valores nominais, o segundo partiu de dados reais. Contudo, esta distin¢cdo ndo
trouxe inconsisténcia ao processo de avaliagdo, uma vez que houve coeréncia entre os fluxos e
dividendos, e as taxas de crescimento e de desconto. Assim, enquanto no MDD partiu de um
crescimento perpétuo de 3,7% aa e uma taxa de desconto de 9,5% aa, o FCD considerou uma
perpetuidade crescente de 4,0% aa e um desconto de 7,2% aa. Em funcdo disso, pode-se
constatar que a taxa de inflacdo implicita, que € obtida pela diferenca entre as taxas de
desconto, € de 2,2% aa. Neste sentido, tomando-se como base, no caso do MDD, um
crescimento real de 1,46% (crescimento anterior menos a inflacdo implicita) e uma taxa de
desconto real de 7,2% aa, o resultado obtido serd o mesmo, ou seja, R$ 23,92.

A partir dos modelos aplicados, nota-se que os resultados obtidos ficaram em uma
faixa de prego entre R$ 19,24 e R$ 23,92. Contudo, percebe-se que dos valores considerados
na tabela seis, apenas o valor relativo PER se encontra isolado e abaixo de R$ 20,95 e em
fungdo disso, este deve ser excluido. Assim, partindo-se do intervalo entre R$ 20,95 e R$
23,92, encontrou-se um pre¢o médio de R$ 22,49 ¢ um desvio padrdo de R$ 1,18. Portanto, o

atual prego justo das acdes da Tractebel Energia é de R$ 22,49, no entanto, em fungdo da
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amplitude dos resultados, deve-se admitir uma faixa entre R$ 21,31 e R$ 23,67, conforme a

figura abaixo:

R522.49 P ALNO
E511,31L.INE. I E5213.67L.5UF
P : P - . | _»

! 1
REs210.95 F% 211,83 Rs21242 R82337 R%213.92
FEEITDA PSR FCD VPA MDD

Figura 4: Pre¢o alvo da Tractebel Energia
Fonte: Elaborado pelo préprio autor

A despeito deste resultado, vale salientar que trata-se de uma estimativa, e como tal,
hd um aspecto subjetivo e uma incerteza em relacdo ao cendrio futuro. Neste sentido, os
valores obtidos refletiram as atuais expectativas, e para que tenham relevancia em periodos
futuros, deve haver a incorporac@o de novas informagdes e revisao de suas premissas. Por fim,
percebe-se que o valor alvo da empresa se encontra muito préximo do prego obtido pelo fluxo
de caixa descontado, o qual foi descrito na fundamentacdo tedrica como o modelo de maior

aceitacdo e utilizacdo. Em funcao disso, hd uma sustentacado maior dos valores encontrados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A economia brasileira passou por uma enorme estabilidade e expansao durante o
periodo de 2002 a 2008, que se refletiu em todos os aspectos. Contudo, esta prosperidade foi
interrompida em marco de 2008 com o inicio da atual crise econdmica que, dentre outras
conseqii€ncias, causou uma forte queda do mercado aciondrio. Esta queda se deu de diferentes
formas nas empresas brasileiras, € mesmo aquelas que nao dependem tanto das condi¢des
econOmicas, como as de utilidade publica, foram muito penalizadas. Com isso, verificou-se
uma aparente distor¢do no preco de algumas agdes, como as da Tractebel Energia, o que
poderia ser justificado em funcdo da mudanca de cendrio econdmico. Assim, o presente
estudo procurou fornecer subsidio para a tomada de decisdo de investidores e da Tractebel, no
que se refere a compra ou venda de suas acoes.

Para esta finalidade, foi necessario inicialmente descrever e analisar os principais
métodos de avaliagdo de empresas, relacionando suas aplicacdes e limitagdes. Neste sentido, o
primeiro modelo estudado foi a avaliagdo contdbil que se baseia no valor extraido do balango
patrimonial. Esta técnica apesar de simples e intuitiva, ndo permite avaliar a capacidade da
organizacdo em gerar resultados, e por isso, sua aplicacdo efetiva se limita a empresas com
baixo goodwill. O segundo modelo foi a avaliacdo relativa, que parte da idéia que empresas
similares devem ser cotadas a precos similares. Este método envolve a utilizacdo de indices de
mercado e pode ser aplicado em qualquer ativo. Porém, sua maior dificuldade € determinar
empresas comparaveis, em termos de risco, fluxo de caixa e potencial de crescimento.

Outro modelo analisado foi o dividendo descontado, que considera que o preco justo
de uma empresa depende de sua capacidade de remunerar os acionistas, o que se da através
dos dividendos. O MDD apresenta como maior limitacdo o fato das empresas nem sempre
distribuirem todo o lucro disponivel. Além disso, hd empresas que distribuem muito mais do
que poderiam, o que também distorce a determinacdo de valor. Em relacdo a aplicacdo, esta
técnica traz resultados consistentes quando empregada em empresas que possuem uma
politica de dividendos estavel e distribuem todo o fluxo de caixa disponivel. Por fim, o tltimo
modelo foi o fluxo de caixa descontado, que desconta o fluxo de caixa livre ao invés dos
dividendos. Este € o principal método de avaliacdo, mas apresenta certas restricdes quando €
utilizado em empresas com dificuldade financeira, de capital fechado, com recursos nao
utilizados e em processo de reestruturacdo. Por outro lado, o FCD pode ser empregado sempre

que for possivel estimar os fluxos de caixa futuros.



72

O passo seguinte a descricdo foi a implementacdo de cada um dos modelos de
avaliagcdo, o que envolveu a estimativa de suas varidveis. A avaliacdo contdbil dependeu tanto
a andlise patrimonial, quanto da sua evolugdo histérica, e chegou a um preco de R$ 23,37 por
acdo. Sobre a avaliacdo relativa, foi necessario inicialmente definir os indices e empresas
comparaveis. No entanto, percebeu-se que o setor ndo refletia a realidade organizacional e por
isso os indices da empresa foram comparados com suas médias histéricas. Assim, foram
obtidos os seguintes valores, de acordo com cada mudltiplo: R$ 19,24 PER, R$ 20,95
P/EBITDA, R$ 23,37 P/VPA, R$ 10,69 DIV YLD e R$ 21,83 PSR. O valor relativo DIV
YLD foi desconsiderado uma vez que a empresa tem retido grande parte de seu lucro em
funcdo de sua estratégia de expansao.

Para o dividendo descontado, relacionou-se a parcela média do lucro retido pela
empresa nos ultimos cinco anos ao retorno sobre o capital préoprio médio deste mesmo
periodo para se estimar a taxa de crescimento nos dividendos. Com isso, tomou-se como base
os dividendos médios dos tltimos cinco anos e assumiu-se uma perpetuidade no crescimento,
haja vista que a politica de distribui¢ao de lucros de uma empresa tende a se manter constante.
Por fim, definiu-se o custo de capital proprio pelo método CAPM, o qual foi utilizado para
trazer os dividendos futuros a valores presentes e se chegar a um valor de R$ 21,91 por acéo.

Em relacdo ao fluxo de caixa descontado, fez-se necessério analisar a evolucdo dos
fluxos da empresa e o comportamento de seus itens nos ultimos cinco anos. Este periodo foi
tomado como base para projecao dos fluxos para os proximos cinco anos. Apds este periodo,
assumiu-se um crescimento perpétuo equivalente ao PIB. Sobre a taxa de desconto, utilizou-
se o custo médio ponderado de capital real, o qual trouxe os fluxos a valores presentes. Por
ultimo, o fluxo presente foi somado a diferenga entre os ativos ndo operacionais e a divida
bruta da empresa, ¢ se chegou a um valor de R$ 22,42 por agéo.

O ultimo passo foi a comparacdo entre os resultados obtidos e a atribuicao do atual
valor justo a Tractebel Energia. Assim, ao contrapor os resultados dos modelos, pode-se
perceber que havia certa coeréncia, uma vez que seus valores se encontravam numa faixa
entre $ 19,24 ¢ R$ 23,92. Porém, foi necessario eliminar os dados mais discrepantes, o que
gerou um valor entre R$ 20,95 a R$ 23,92. A partir deste intervalo, foi calculada a média
aritmética e o desvio padrdo para se chegar ao resultado final, o qual foi R$ 22,49, e inclui
uma faixa entre R$ 21,31 e R$ 23,67, em funcdo das incertezas nas estimativas.

A partir da realizacdo deste estudo pode-se perceber que os modelos de precificacao
de ativos sdo uma importante ferramenta para fundamentar a tomada de decisdao de

investidores, principalmente em cendrios de incertezas. Por outro lado, verificou-se que estes



73

modelos apresentam um cardter subjetivo muito grande em funcdo da necessidade de se
estimar inputs. Com isso, € fundamental que haja uma revisdo periddica de suas premissas e
se compreenda como estas foram projetadas. Um ponto interessante € que houve uma certa
convergéncia de resultados, mesmo no caso da avaliagdo relativa, os quais foram préoximos do
atual valor da empresa.

Em relagdo ao método mais apropriado de se precificar um ativo, cabe ressaltar que
todos os modelos apresentam aplicagdes e limitacdes, que dependem do tipo de empresa que
estd sendo analisada. Além disso, é importante levar em consideracdo o interesse do
investidor. Caso a avaliacdo esteja sendo feita por uma instituicdo financeira, ou pela propria
organizacgdo, o fluxo de caixa descontado aparenta ser um método mais recomendado, visto
que considera toda a complexidade organizacional e macroecondmica. Por outro lado, este
método demanda um esfor¢co e uma complexidade de dados muito grande, o que inviabiliza
sua utilizacdo aos pequenos investidores. Em funcdo disso, estes podem se basear
principalmente na avaliacdo relativa, desde que facam uso dos pardmetros apropriados. Ja o
modelo de dividendo descontado, s6 deverd ser adotado em empresas com uma politica de
dividendos estdvel e alta, em relacdo ao fluxo de caixa. Por fim, a avaliacdo contdbil ndo
fornece resultados relevantes na maior parte das empresa, e por isso, s6 deve ser usada para

efeito comparativo.

5.1 SUGESTAO PARA ESTUDOS FUTUROS

Alguns dos resultados finais deste estudo foram limitados em fungdo da
impossibilidade de se aplicar os métodos de avaliacdo em sua plenitude, dadas as
caracteristicas atipicas do mercado de capitais brasileiro. Tais limitacdes levam a proposi¢cdo
de sugestdes para futuros trabalhos de pesquisa. Assim, propde-se inicialmente um estudo
aprofundado sobre o método mais adequado de se calcular o prémio de mercado no Brasil,
visto que esta pesquisa contemplou apenas a andlise dos ultimos dez anos, o que
aparentemente ndo € muito adequado. Outro tema de pesquisa refere-se aos métodos de

projecao de resultados, que neste caso se baseou em premissas simplistas, mas que poderia ter

incorporado uma complexidade maior de varidveis.
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