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DETALHES DO ARTIGO RESUMO

Histdrico do Artigo: Este caso de ensino simula as decisdes reais requeridas para a avaliagdo do
Recebido em: 21 dezembro 2018 valor de uma companhia aberta. Willian Palmer, personagem ficticio, contrata
AFEItOS O8JU|h_O 2019 os consultores da D&N Consultoria para decidir se seria mais vantajoso ser
Disponivel online: 01 de agosto de 2019 parceiro ou ser acionista da CEMIG, que é uma das principais companhias do

» setor de energia elétrica do Brasil. Por meio das informagdes econémicas e

financeiras reais divulgadas pela CEMIG e das premissas reais coletadas em
Editor Cientifico diversas bases de dados, o caso aborda os passos necessarios para o calculo do
llan Avrichir valor da acdo da CEMIG. Considera-se que este caso de ensino fornece
subsidios para que os alunos da graduacdo e da pds-graduacgdo avaliem o valor
da acdo encontrado pelo consultores da D&N Consultoria e discutam sobre o
célculo do custo médio ponderado de capital, a determinacdo de premissas, as
metodologias escolhidas para o célculo do custo de capital préprio e do custo

Sistema de revisdo “Double blind review

Palavras-chaves:
Avaliagdo de empresas
Fluxo de Caixa Livre

CEMIG de capital de terceiros, assim como a projecdo de fluxos de caixa futuros das
Caso de ensino entidades e o célculo dos valores das empresas, por meio de multiplos.

Parte 1-0 Caso e de recursos naturais, tém obrigado as empresas a
Introduggo reavaliar as suas trajetdrias corporativas e a inovar

para continuar obtendo sucesso.

A instabilidade econémica do Brasil tem afetado
todos os principais setores do pais, inclusive o de
energia elétrica que, além de enfrentar as
consequéncias do momento vivido no pais, precisa
lidar com a escassez de recursos hidricos. Segundo a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a
principal fonte geradora de energia no Brasil é a
hidraulica, que produz 71% de toda energia
consumida no pais (ANEEL, 2015).

Apesar de ndo conhecer profundamente a
realidade do Brasil, Willian Palmer, um grande
investidor internacional, resolveu estudar o setor
elétrico do pais e decidiu que gostaria de estabelecer
uma parceria para implantar um projeto de queima
de pneus, cujo produto seria a geracdo de energia
elétrica. Para isso, procurou a CEMIG, uma das
empresas lideres do mercado brasileiro, e
apresentou o seu projeto pioneiro destacando que a

Os reservatorios da Companhia Energética de  sua tecnologia geraria indices de emiss3o de carbono
Minas Gerais (CEMIG), por exemplo, terminaram 0 bem menores que os visualizados nas demais
ultimo periodo da estagdo chuvosa com cercade 50%  tecnologias ja existentes.
de sua capacidade, que é um percentual bem abaixo
do esperado, uma vez que o correto seria terminar
entre 80% e 90%. Esses dados indicam que as
empresas do setor ainda estdo altamente
dependentes da chuva para retornar a um nivel
adequado de produtividade (CEMIG, 2016). Ademais,
as complexas premissas regulatorias do setor elétrico
brasileiro, aliadas aos desafios econdmicos, politicos

Willian Palmer afirmou ainda que a engenharia e
os investimentos seriam realizados por ele e destacou
gue o sucesso do projeto seria um 6timo exemplo
para outros paises, o que aumentaria o prestigio da
CEMIG internacionalmente. Em um primeiro
momento, os gestores da alta administracdo da
CEMIG consideraram que o projeto contribuiria para

1 Contato do autor: neiresa@gmail.com DOI: 10.18568/internext.v14i3.501
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0 meio ambiente ao promover uma destinacdo mais
limpa ao descarte de pneus e, consequentemente,
traria beneficios para a marca da empresa. Ainda
assim, eles solicitaram que Willian Palmer aguardasse
algumas semanas para que eles analisassem a
viabilidade do projeto.

Inquieto, Willian Palmer, investidor nato, resolveu
conhecer melhor as estratégias da CEMIG e a sua
atuagdo no setor elétrico brasileiro. Apds uma breve
pesquisa, ele comecou a cogitar que investir em
acBes da empresa poderia ser um negdcio muito mais
lucrativo do que ele poderia imaginar. Assim,
enquanto aguardava a resposta dos diretores da
CEMIG, ele contratou os consultores da empresa
D&N Consultoria e solicitou que eles |he auxiliassem
na confeccdo de um laudo de avaliacdo da empresa
para identificar a expectativa futura da CEMIG.

Incumbidos dessa missdo, o0s consultores
comecaram a levantar os dados sobre o setor de
energia elétrica, sobre a CEMIG e sobre as premissas
gue indicam a expectativa futura da empresa e do
mercado com o intuito de ajudar Willian Palmer a
identificar o que seria mais vidvel: ser parceiro ou ser
acionista da CEMIG?

Utilizando os dados disponiveis no sitio da
empresa, os consultores identificaram que a CEMIG é
um dos grupos mais solidos do segmento de geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica do
mercado brasileiro. A empresa, fundada em 22 de
maio de 1952, é uma sociedade por a¢les de
economia mista, controlada pelo Governo do Estado
de Minas Gerais, que realiza as suas operag¢des por
meio de uma holding, com a mesma denominacéo, e
de duas subsidiarias integrais, a CEMIG Geracdo e
Transmissdo — CEMIG GT e a CEMIG Distribuicdo —
CEMIG D (CEMIG, 2016).

A CEMIG é lider em sustentabilidade e Uunica
empresa latino-americana do setor no Indice Dow
Jones de Sustentabilidade desde 1999. Ela esta
presente no Indice de Sustentabilidade Empresarial
desde a sua criacdo e optou por adotar praticas de
Governanca Corporativa superiores as exigidas pela
legislacdo brasileira ao ingressar no Nivel 1 de
Governanca Corporativa da B3.

A CEMIG é constituida por 220 sociedades, 18
consércios e 2 Fundos de Investimento em
Participacdes, com ativos e negdcios em 23 estados
brasileiros, no Distrito Federal e no Chile. Consolidada
no mercado brasileiro, ela atua na area de

transmissdo de dados, por meio da CEMIG Telecom,
e no provimento de solucBes energéticas, por meio
da Efficientia. Nos Ultimos anos, a empresa vem
ampliando a sua participagdo societdria em varias
empresas de relevancia no setor energético nacional
e internacional. Um exemplo dessa estratégia é a
participacdo da CEMIG em uma linha de transmissao
no Chile, em parceria com uma empresa estrangeira
(CEMIG, 2016).

O cenario brasileiro € propicio para o crescimento
da CEMIG. Afinal, com o desenvolvimento das
cidades, houve um aumento do nimero de unidades
consumidoras (casas, comércios, industrias, entre
outros) de energia elétrica no pais, o que provocou
um aumento na receita oriunda do fornecimento de
energia elétrica (ANEEL, 2015).

A previsdo é que o numero de domicilios continue
aumentando em todos os estados do palis até 2024.
O numero de residentes no pais também aumentara
nos préximos anos. Essas projecGes sdo vistas com
bons olhos pelos consultores, pois indicam um
aumento no consumo de energia elétrica no pais
(EPE, 2015).

No tocante ao Produto Interno Bruto (PIB), a
projecdo para o setor indica que até 2019 o setor
crescerd 2,1% e que de 2020 a 2023 o crescimento
serd de 4,9%. Assim, o cendrio do setor elétrico
brasileiro parece promissor, visto que o crescimento
do PIB setorial é maior que o crescimento estimado
para o PIB do Brasil (EPE, 2015).

Considerando os dados individuais da CEMIG, os
consultores identificaram que a quantidade de
consumidores da empresa vem aumentando nos
Ultimos cinco anos, o que realca o seu potencial de
crescimento. Em 2016, a CEMIG j4 era considerada o
maior grupo de distribuicdo de energia em nimeros
de consumidores e extensdo de linhas de
distribuicdo, o maior grupo de transmissdo e o
terceiro maior grupo de geracdo de energia elétrica.
Esses fatos realcam o destaque da empresa no
mercado (CEMIG, 2016). Apds a identificacdo das
caracteristicas da CEMIG e das especificidades do
setor elétrico brasileiro, os consultores da D&N
acessaram a base de dados do Economatica e
compilaram as informagBes das demonstracdes
financeiras, assim como outros dados econdémicos e
financeiros da entidade. Primeiramente, eles
identificaram que a empresa apresentou crescimento
na receita liquida dos ultimos anos (Figura 1).
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Receita liquida operacional em R$ milhares
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Figura 1: Receita liquida operacional da CEMIG no periodo de 2011 a 2015
Fonte: CEMIG (2016)

Os consultores também puderam identificar que a empresa apresentou lucro em todos os anos do periodo
de 2011 a 2015 (Figura 2).

Lucro liquido em R$ milhares
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Figura 2: Lucro liquido da CEMIG no periodo de 2011 a 2015
Fonte: CEMIG (2016)

Considerando a quantidade de acgles, eles ponderado das cotacles da acdo CMIG4 (de acordo
identificaram que o valor patrimonial da agdo da  com os valores didrios de 2015) foi RS 9,58 (Figura 3).
entidade em 2015 foi RS 10,33 e que o preco médio
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Figura 3: Prego médio ponderado das cotagdes da agdo CMIG4
Fonte: Economatica (2016)
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O preco médio ponderado da acdo CMIG3 (considerando os valores didrios de 2015), por sua vez, foi RS

9,28 (Figura 4).
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Figura 4: Preco médio ponderado das cotagdes da agdo CMIG3
Fonte: Economatica (2016)

Por meio dessas andlises eles concluiram que a
acdo preferencial era mais valorizada (RS 9,58) que a
acdo ordindria (RS 9,28) e que os valores de mercado
(bolsa de valores) de ambas as acdes foram inferiores
ao valor patrimonial da CEMIG (RS 10,33).

Para mensurar o valor da empresa, os consultores
da D&N tinham a sua disposicdo varios métodos de
avaliacdo, tais como o Fluxo de Caixa Descontado, o
Valor Presente Ajustado e as OpgOes Reais. Apds
cuidadosa analise, eles resolveram adotar o Fluxo de
Caixa Livre para a Firma em trés estagios, pois,
segundo Damodaran (2007), este método tem a
capacidade de representar melhor as estimativas
guanto ao desempenho financeiro futuro e aos riscos
inerentes, assim como as perspectivas de
crescimento da empresa avaliada.

No tocante as projecdes, eles fizeram uma
criteriosa andlise de mercado antes de tomar
quaisquer decisdes. Apds o estudo, os consultores
resolveram que o crescimento do Lucro Antes dos
Juros e Imposto de Renda (LAJIR) no primeiro estagio
da projecdo explicita (2016-2019) deveria
acompanhar o crescimento do PIB projetado para o
setor de energia elétrica, cuja estimativa era 2,1%.
Eles fizeram essa opgao, pois identificaram que essa
taxa estava consoante com as expectativas da
empresa. O crescimento do segundo estdgio da
projecdo explicita (2020-2023), por sua vez, também
acompanhou o crescimento projetado do PIB do
setor de energia elétrica, que era 4,9% (EPE, 2015).

No que diz respeito a aliquota dos impostos, eles
resolveram utilizar 34%, pois, segundo Damodaran
(2007), o beneficio fiscal deve ser calculado
utilizando-se a aliquota marginal de imposto de renda
no lugar da aliquota efetiva, uma vez que esta
geralmente € inferior a marginal, em funcdo dos
créditos tributarios, que dificilmente ocorrerdo para
sempre. Desse modo, eles consideraram que a
aliguota marginal era mais adequada. Por fim, eles
estimaram que o crescimento da perpetuidade
corresponderia a projec¢do do PIB brasileiro para 2023
(3,5%). Apds essas definicGes, eles calcularam os
valores dos fluxos de caixa livre da CEMIG.

Para o cdlculo do Custo Médio Ponderado de
Capital, os consultores tiveram que identificar varias
premissas e realizar diversas escolhas no que diz
respeito ao cdlculo do custo de capital de terceiros e
do custo de capital préprio. O custo de capital de
terceiros foi calculado considerando a taxa de juros
livre de risco, o risco pais e o risco de inadimpléncia
da empresa.

Para o calculo da taxa de juros livre de risco, os
consultores optaram por utilizar a taxa livre de risco
do T-Bond de 10 anos. Assim, a taxa que eles
utilizaram para fins de céalculo do custo de capital de
terceiros foi 1,83%, que representa a média e a
mediana das taxas do periodo (Fevereiro, Marco e
Abril de 2016) (Leumiusa, 2016).

Quanto ao risco de inadimpléncia, eles optaram
por utilizar os ratings de dividas emitidos por

Internext | Sdo Paulo, v.14, n. 3, p. 304-316, set./dez. 2019



308

Empresas Sustentdveis e Valiosas: Um Caso de Ensino sobre a Decisdo de Parceria ou Investimento em Ag¢des da CEMIG

agéncias classificadoras. O rating da CEMIG, atribuido
pela Standard e Poor’s em 29/02/2016, foi BB- e o
rating atribuido pela Moody’s em 29/02/2016 foi Ba3
(BLOOMBERG, 2016). Assim, eles optaram por utilizar
a taxa de 4,50% como o spread de inadimpléncia da
empresa, conforme sugerido por Damodaran (2016).

No gue concerne ao risco pais, eles entenderam
que o spread do Credit Default Swap - CDS
representava melhor o risco do Brasil. Por meio de
uma andlise historica, eles identificaram que era
viavel considerar a taxa de 3,5% como o prémio de
risco-pais por ela representar a taxa corrente, a
meédia aritmética e a mediana de dados histéricos de
Abril/2016 (Bloomberg, 2016).

Tabela 1: Calculo do custo de capital de terceiros

Como o custo de capital de terceiros foi obtido
considerando um titulo americano, eles estimaram a
diferenca entre a inflagcdo do Brasil e a inflacdo dos
Estados Unidos da América para converter a taxa do
custo de capital de terceiros, obtida em ddlares, para
uma taxa em reais. A inflagdo foi obtida pela mediana
das taxas de inflacdo projetadas pelo Banco Central
do Brasil (4,9%) (BACEN, 2016). A taxa projetada de
inflacdo americana foi 2%, conforme divulgado pelo
FED (FMI, 2016). Assim, foi possivel obter o custo de
capital de terceiros em reais. A Tabela 1 apresenta o
célculo do custo de capital de terceiros (9,51%), com
a consideragao do beneficio fiscal e a diferenga entre
a inflacdo brasileira e a inflacdo norte-americana.

Custo de capital de terceiros Calculo

Taxa de juros livre de risco 1,83%

Risco de inadimpléncia 4,50%

Risco pais 3,50%

Custo do capital de terceiros antes dos impostos 9,83%
(1- Aliguota marginal do IR) 0,66

Custo do capital de terceiros apds impostos 6,49%
Inflacdo prevista EUA 2%

Inflacdo prevista Brasil 4,9%

Custo da divida ap6s impostos em RS 9,51%

Fonte: BACEN (2016), Bloomberg (2016), Damodaran (2016), FMI (2016) T-Bond (10 anos)

O custo de capital préprio foi obtido por meio do
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), com a
consideracdo do risco pais (Férmula 1).

Ke = Rf + B x (Rm — Rf) + (aBR) (1)

Onde:

Ke: Capital préprio

Rf: Taxa de juros livre de risco

B: Beta

Rm: Risco de mercado

aBR: Risco pais

Para o calculo do CAPM, eles pesquisaram o beta
desalavancado de 355 empresas emergentes do

setor Power, expostos por Damodaran (2016), e
identificaram que o valor do beta desalavancado foi

0,53. Para a determinacdo da estrutura de capital,
eles optaram por utilizar a estrutura de capital 6tima
evidenciada no estatuto da CEMIG
(Passivo/Passivo+Patriménio Liquido = 40%). Assim, o
beta alavancado utilizado para o cdlculo do custo de
capital préprio da CEMIG foi 0,67.

No que diz respeito ao prémio pelo risco de
mercado, eles utilizaram a média geométrica dos
retornos do indice S&P 500 no periodo de 1995 a
2015 e obtiveram o retorno de 8,11%. Apds a
comparagdo com a taxa de juros livre de risco (1,83),
os consultores identificaram que o prémio pelo risco
de mercado foi 6,28%.

A Tabela 2 apresenta o calculo do custo de capital
préprio (12,68%), com a consideracdo da diferenca
entre a inflacdo brasileira e a inflagdo norte-
americana.
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Tabela 2: Célculo do custo de capital proprio

Custo de capital préprio Calculo
Taxa de juros livre de risco (Rf) 1.83%
B (beta alavancado pela estrutura de capital da Cemig) 0,67
Risco de mercado (Rm) 8,11%
Prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf) 6,28%
Risco pais (aBR) 3,50%
Ke = Rf + B x (Rm - Rf) + (aBR) 9,57%
Inflagdo prevista EUA 2%
Inflacdo prevista Brasil 4,9%
Custo do capital préprio em RS 12,68%

Fonte: Bradesco (2016), Damodaran (2016), FMI (2016), Leumiusa (2016), T-Bond (10 anos)

Apods essas definigdes, eles efetuaram o cdlculo do P: Passivo
Weighted Average Capital Cost (WACC), conforme a Ki: Capital de terceiros
formula 2, exposta em Assaf Neto (2014). IR: Imposto de Renda

Os consultores da D&N identificaram que a taxa de
WACC = [(Ke x PL/(P + PL)] + [Kix (1-IR) x P/(P+PL)] (2) desconto (WACC)ideal paratrazer os valores projetados
Onde: a valor presente era 11,41%, conforme exposto na
Ke: Capital préprio Figura 5.
PL: Patrimonio Liquido

Taxa Livre de Risco !
1,83%
) e Custo do capital
Prémio de mercado proprio (USS)
Custo de 6,28% 9,57%
capital |
R Beta realavancado ° Custo do capital 7
0,67 proprio (RS) 6090
12,68%
WACC (RS$)
Prémio de risco pais 1,41%
3 50% Custo da divida apds 3
: impostos (R$) 4098
Taxa efetiva de imposto © 9,51%
34,00% "‘ [
Custo de - 5 Custo da divida apés
capital de ol impostos (US$)
terceiros 9,83% 6,49%

Figura 5: Cdlculo do WACC

1 — Expectativa de rentabilidade do T-Bond 10 anos

2 —Retorno do indice S&P 500 menos a expectativa de rentabilidade do T-Bond 10 anos

3 — Beta das empresas comparaveis realavancado pela estrutura de capital da empresa

4 — Expectativa do spread do CDS — Bloomberg

5 — Rf: Taxa livre de risco; Ri: Risco de inadimpléncia; Rp: Risco pais

6 — Baseado na legislacdo tributdria vigente

7 — Diferencial da inflagdo calculado com base nas inflagdes de longo prazo dos Estados Unidos e do Brasil
8 — Estrutura de capital 6tima da empresa
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Ap0s o calculo do WACC e o estabelecimento das
premissas para as projecdes,

0os

consultores

Tabela 3: Projecdo do Fluxo de Caixa Livre da Firma

obtiveram os valores dos Fluxos de Caixa Livre da
Firma para o periodo de 2016 a 2023 (Tabela 3).

Calculo do Fluxo de Caixa Livre da Firma

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

(=) LAJIR 4.206.038 | 4.294.365 | 4.384.547 | 4.476.622 | 4.695.977 | 4.926.079 | 5.167.457 | 5.420.663
(-) Imposto de renda 1.430.053 | 1.460.084 | 1.490.746 | 1.522.051 | 1.506.632 | 1.674.867 | 1.756.935 | 1.843.025
(=) Lucro Operacional 2.775.985 | 2.834.281 | 2.893.801 | 2.954.571 | 3.099.344 | 3.251.212 | 3.410.522 | 3.577.637
]EIS(OF:‘Z'E:‘;?Z:';“:S}?O em ativol ) 533 93g | 1.250.850 | 1.286.307 | 1.313.320 | 1.377.672 | 1.445.178 | 1.515.992 | 1.590.276
(=) Fluxo de Caixa Livre | 1.542.047 | 1.574.430 | 1.607.493 | 1.641.251 | 1.721.672 | 1.806.034 | 1.894.529 | 1.987.362
Taxa de desconto 11,41% | 1141% | 11,41% | 11,41% | 1141% | 11,41% | 11,41% | 1141%
Crescimento na perpetuidade 3,50%

(=) VP do Fluxo de Caixa | 1.384.072 | 1.268.368 | 1.162.337 | 1.065.160 | 1.002.894 | 944.260 | 889.054 | 837.075

Fonte: Dados da pesquisa

Com o estabelecimento da taxa de crescimento na
perpetuidade de 3,50%, os consultores identificaram

o valor presente do periodo explicito, o valor

Tabela 4: Avaliagdo da agdo da CEMIG

presente da perpetuidade, a divida liquida e o valor
da acdo da CEMIG (Tabela 4).

Avaliacdo da CEMIG pelo Fluxo de Caixa Livre

Valor presente do periodo explicito R$ 8.553.228,81
Valor presente da perpetuidade R$  13.654.445,23
Valor da firma R$ 22.207.674,05
(-) Divida liquida R$  11.815.159,00
(=) Fluxo de Caixa Livre R$ 10.392.515,05
Nudmero de acdes (em milhares) R$ 1.258.842
(=) Valor por acéo (R$S) R$ 8,26
Intervalo Méaximo (Variagao + 5%) R$ 8,67
Intervalo Minimo (Variagdo — 5%) R$ 7,84

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que, considerando o Fluxo de Caixa
Descontado, os consultores averiguaram gue o valor
da agdo da CEMIG era RS 8,26. Por outro lado, eles
realizaram uma avaliacdo relativa, considerando os
multiplos (Enterprise Value/EBITDA) de 355 empresas
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identificaram que o valor da acdo era RS 24,22, o que
representa um valor muito maior que o encontrado
na avaliacdo realizada com a utilizacdo do Fluxo de
Caixa Descontado (Tabela 5).
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Tabela 5: Avaliacdo relativa da CEMIG

Avaliacéo relativa da CEMIG

Média EV/EBITDA

8,538098559

EBITDA da CEMIG

R$ 4.954.358,00

(=) Valor da empresa (em milhares R$)

R$ 42.300.796,90

(-) Divida liquida

R$ 11.815.159,00

(=) Valor de mercado (R$ milhares)

R$ 30.485.637,90

Namero de ages (em milhares) 1.258.842
(=) Valor por acédo (R$) R$ 24,22
Intervalo Maximo (Variagéo + 5%) R$ 25,43
Intervalo Minimo (Variagéo — 5%) R$ 23,01

Fonte: Dados da pesquisa

Apesar de o valor encontrado na avaliacdo relativa
ter sido tdo destoante, os consultores ndo realizaram
outras andlises e consideraram que o critério mais
adequado para a determinacdo do valor justo das
acGes da CEMIG é o Fluxo de Caixa Descontado. Essa
escolha ocorreu pelos seguintes motivos: o Fluxo de
Caixa Descontado é um método amplamente
empregado nas avaliagdes; consegue capturar as
expectativas futuras da empresa; e permite a
utilizacdo de projec¢des fundamentadas no cendrio da
empresa, do setor e do pais. Sendo assim, o valor da
acdo da CEMIG apurado foi RS 8,26 (oito reais e vinte
e seis centavos).

Por meio dos consultores da D&N, Willian Palmer
reuniu subsidios para compreender o setor de
energia elétrica brasileiro, as expectativas futuras
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Parte 2 - Notas de Ensino:
Objetivos de ensino:

O caso de ensino tem o objetivo de possibilitar
que os alunos compreendam a determinacdo das
premissas, a escolha das metodologias e os conceitos
necessarios para o calculo do valor de uma entidade.
Ademais, espera-se que os alunos critiquem as
escolhas realizadas pelos avaliadores, verifiquem
possiveis erros na avaliagdo, proponham alternativas
e desenvolvam a habilidade de tomar decisdes
relevantes no processo de avaliacdo de empresas.

Fontes e Métodos de coleta:

As informacdes econdmicas e financeiras foram
coletadas nas Demonstracdes Financeiras da CEMIG
divulgadas no periodo de 2011 a 2015. As cotacdes
das ac¢Oes da entidade foram baixadas da base de
dados do Economatica e os dados utilizados para os
calculos do custo de capital proprio e de terceiros
foram extraidos de diversas fontes expostas nas
referéncias. O panorama do setor de energia elétrica,
por sua vez, foi extraido de relatérios setoriais
também expostos nas referéncias. Por meio das
metodologias de Fluxo de Caixa Descontado e da
Avaliacdo Relativa, expostas em Damodaran (2007),
foi calculado o valor da empresa CEMIG.

RelagBes com os objetivos de um curso ou disciplina:

Nota-se que o caso de ensino pode contribuir nos
cendrios de cursos de graduacdo ou de disciplinas
especificas da pds-graduacdo em que os professores
necessitam exemplificar o célculo do custo médio
ponderado de capital, a determinacdo de premissas,
a escolha de metodologias para o calculo do custo de
capital préprio e do custo de capital de terceiros,
assim como a projecdo de fluxos de caixa futuros das
entidades e o célculo dos valores das empresas, por
meio de multiplos.

Disciplinas sugeridas para o uso do caso:
Administracdo Financeira, Avaliacdo de empresas,
Valuation,

Gestdo EconOmica e Financeira e Analise das
Demonstracdes Contabeis tanto no contexto da
graduacdo quanto na pods-graduacdo lato sensu e
stricto sensu.

Possiveis questOes a propor aos alunos:

a) Julgue as premissas utilizadas para o calculo
do Custo Médio Ponderado de Capital.

b) Pondere outro modelo para o célculo do
custo de capital de terceiros e do custo de capital
proprio.

c) Avalie a escolha do fluxo de caixa da firma
como metodologia de avaliacdo.

d) Identifique e justifigue outro(s) multiplo(s)
para calcular o valor da CEMIG.

e) Reflita e argumente sobre o valor da acgdo
obtido pela avaliacdo dos consultores.

f)  Apds tudo o que foi exposto, Willian Palmer
precisa decidir se continua com o intuito de ser
parceiro ou se investe nas acGes da CEMIG. Sendo
assim, analise as alternativas de Willian Palmer e
argumente sobre qual decisdo vocé tomaria.

g) Reflita se os valores projetados pelos
consultores em 2016 se aproximam do desempenho
real da CEMIG visualizado nas demonstracdes
financeiras de 2016 a 2018. Ademais, pondere se as
premissas adotadas pelos consultores em 2016
proporcionaram uma estimativa plausivel da atual
realidade brasileira.

Andlise das questdes:

a) Julgue as premissas utilizadas para o célculo
do Custo Médio Ponderado de Capital.

O professor pode discutir com os alunos sobre as
principais metodologias disponiveis para o calculo do
custo de capital de terceiros e para o calculo do custo
de capital proprio, assim como abordar as
fundamentagBes para cada premissa, conforme
exposto na sequéncia.

1. Custo de capital de terceiros

Para o calculo da taxa de juros livre de risco,
alguns autores sugerem que, em funcdo das
caracteristicas de paises emergentes, os avaliadores
optem por utilizar as taxas de juros pagas pelos titulos
emitidos pelo Tesouro do Governo dos Estados
Unidos da América (Assaf Neto, Lima & Araujo, 2008).
Partindo desse pressuposto, é possivel identificar
titulos livres de riscos com diferentes prazos: titulos
do Tesouro americano (Treasury bonds ou T-bonds)
de 10 anos; titulos do Tesouro americano (Treasury
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bonds ou T-bonds) de 30 anos; e os titulos do Tesouro
americano (Treasury bills ou T-bills) de curto prazo.
Diante dessas opcGes, Copeland, Koller e Murrin
(2002) sugerem a utilizacdo das taxas de juros dos T-
bonds de 10 anos, em funcdo de seu prazo se
aproximar do prazo de projecdo explicita dos fluxos
de caixa da empresa avaliada e por estas taxas serem
menos suscetiveis as possiveis variacdes da inflacdo
do que as taxas dos T-bonds com prazo de 30 anos.
Com base nessas informacbes, o professor pode
discutir sobre as vantagens e desvantagens da
escolha da taxa livre de risco do T-Bond de 10 anos.

Quanto ao risco de inadimpléncia, o professor
pode discutir sobre as vantagens e desvantagens da
utilizacdo de ratings de titulos de dividas atribuidos
por empresas, tais como a Moody’s, Fitch Ratings e
Standard & Poor's para fins de avaliacdo de empresas.

Quanto a definigdo do risco pais, o professor pode
discutir sobre as vantagens e desvantagens da
escolha de diversos indicadores presentes na
literatura, tais como o spread sobre os titulos
emitidos pelo pais avaliado (Damodaran, 2007), o
indicador Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+),
calculado pelo banco de investimento J.P Morgan,
gue representa o grau de risco dos paises emergentes
(Assaf Neto & Lima, 2009), e o spread do Credit
Default Swap (CDS), que representa o risco do Brasil
(Moreira & Rocha, 2003). Adicionalmente, o
professor pode pedir para que o aluno reflita sobre
gual desses métodos representa o risco pais.

Quanto a definicao da inflagdo, o professor pode
abordar que o custo de capital de terceiros foi obtido
considerando um titulo americano, ou seja, foi obtido
em délar. Assim, para converté-lo para a moeda do
Brasil seria necessdrio estimar a diferenca da inflacédo
deste pais e a inflacdo dos Estados Unidos da América
(Damodaran, 2007). Durante as discussGes em sala de
aula, o professor poderia, adicionalmente, estimular
os alunos a calcularem o custo de capital de terceiros
sem a consideracdo da estimacdo da diferenca entre
a inflacdo do Brasil e dos Estados Unidos da América.
Outra opcdo seria solicitar que os alunos refletiram
sobre os impactos da ndo consideracdo da diferenca
da inflacdo no valor da empresa.

Por fim, no que concerne a aliquota do imposto de
renda, o professor pode destacar que Damodaran
(2007) salienta que o beneficio fiscal deve ser
calculado utilizando-se a aliquota marginal de
imposto de renda no lugar da aliquota efetiva, uma
vez que esta geralmente é inferior a marginal, em

funcdo dos créditos tributdrios, que ndo costumam
ocorrer sempre. De modo adicional, o professor pode
solicitar que os alunos pesquisem exemplos de laudos
de avaliagdo que utilizam a aliquota efetiva ou
solicitar que os alunos leiam autores que defendem o
uso da aliquota efetiva no processo de avaliacdo
organizacional.

2. Custo de capital préprio

Para o calculo do beta de empresas situadas em
paises emergentes, Assaf Neto, Lima e Araudjo (2008)
recomendam que o beta seja calculado por meio do
levantamento do beta desalavancado das empresas
comparaveis do setor. Posteriormente, o beta
desalavancado do setor deve ser realavancado de
acordo com a estrutura de capital da empresa em
questdo. Para a determinacdo da estrutura de capital,
Damodaran (2007) sugere a utilizacdo de uma
estrutura meta de capital, uma vez que a estrutura
corrente  pode ser impactada por decisdes
administrativas, por alteracdes no preco das acles
(valor de mercado) da empresa ou por aumentos
consideraveis das dividas no ano em questdo.
Ademais, o uso da estrutura meta de capital impede
o problema de circularidade do célculo do Weighted
Average Capital Cost (WACC) (Damodaran, 2007).
Assim, o professor pode discutir as vantagens e
desvantagens da escolha da estrutura otima da
empresa para a determinacdo da estrutura de capital.

No que diz respeito ao prémio pelo risco de
mercado, alguns autores (Damodaran, 2007; Assaf
Neto, Lima & Araujo, 2008) sugerem que a principal
referéncia para o seu cdlculo seja o indice Standard &
Poor's 500 (S&P 500), que contempla as 500 acGes
mais negociadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE).
Para Assaf Neto (2003), esse valor pode ser obtido
por meio do comportamento histérico desse indice,
por ele representar uma estimativa razoavel do
futuro. Damodaran (2007), por sua vez, defende que,
para que isso ocorra, o prémio de mercado deve ser
calculado considerando longos dados histéricos.
Sendo assim, o professor pode discutir as vantagens
e desvantagens do uso do indice Standard & Poor's
500 como parametro para a identificacdo do prémio
pelo risco de mercado no contexto de paises
emergentes.

b) Pondere outro modelo para o célculo do custo
de capital de terceiros e do custo de capital préprio.

No que diz respeito ao custo de capital de
terceiros, o professor pode abordar as diferencas

Internext | Sdo Paulo, v.14, n. 3, p. 304-316, set./dez. 2019



314

Empresas Sustentdveis e Valiosas: Um Caso de Ensino sobre a Decisdo de Parceria ou Investimento em Ag¢des da CEMIG

entre o modelo empirico e o modelo baseado nas
despesas financeiras e na divida da empresa,
apresentando os beneficios e as limitacdes de cada
um. No que diz respeito ao custo de capital proprio,
o docente pode discutir tanto a metodologia utilizada
pelos consultores da D&N quanto outras
possibilidades de metodologias com os alunos.

c) Avalie a escolha do fluxo de caixa da firma como
metodologia de avaliagdo.

O professor pode apontar que o fluxo de caixa
descontado (fluxo de caixa da firma) é uma das
metodologias mais recomendadas pela literatura, em
funcdo de retratar a expectativa futura da empresa e
é utilizada com frequéncia no mercado. Cunha (2011)
apontou que de sessenta e trés laudos de avaliacdo
de 2005 a 2009, 100% utilizaram o Fluxo de Caixa da
Firma e nenhum utilizou o Valor Presente Ajustado ou
as Opcdes Reais. Ademais, segundo Damodaran
(2007) este método tem a capacidade de representar
melhor as estimativas quanto ao desempenho futuro
e aos riscos inerentes as organizagdes, assim como as
perspectivas de crescimento da empresa.

d) Identifique e justifique outro(s) multiplo(s) para
calcular o valor da CEMIG.

O professor pode abordar com os alunos os
multiplos mais utilizados, tais como os multiplos de
lucro, multiplos contabeis, multiplos setoriais e 0s
proprios multiplos de EBITDA. O docente também
pode discutir as limitagGes dos multiplos, tais como:
nao fornecer um preco Unico para uma determinada
empresa devido a possibilidade de utilizacdo de mais
de um tipo de multiplos; as especificidades e as
perspectivas futuras das empresas utilizadas como
referéncia nem sempre sdo iguais as especificidades

e perspectivas da empresa avaliada; existem
diferencas nos fundamentos das empresas
compardveis, tais como linhas de negdcios,

caracteristicas de risco, crescimento e fluxo de caixa.
Entdo, o professor pode evidenciar para os alunos
gue os multiplos costumam ser utilizados como um
método auxiliar na avaliacdo de uma empresa.

e) Reflita e argumente sobre o valor da agdo obtido
pela avaliagao dos consultores.

No tocante a essa questdo, o professor pode
estimular a criticidade dos alunos ao solicitar que eles
avaliem minuciosamente tanto as premissas
escolhidas pelos consultores quanto as metodologias
empregadas para o calculo do valor da empresa.
Outro ponto relevante é explorar os possiveis

impactos das mudancas de premissas e de

metodologias no valor da empresa.

f) Apds tudo o que foi exposto, Willian Palmer
precisa decidir se continua com o intuito de ser
parceiro ou se investe nas agbes da CEMIG. Sendo
assim, analise as alternativas de Willian Palmer e
argumente sobre qual decisdo vocé tomaria.

O professor poderia indicar pontos promissores
no desempenho da CEMIG, como a sua
predomindncia como um dos maiores grupos de
energia elétrica do Brasil, a constancia de seus lucros
e as projecdes de bons desempenhos futuros.
Ademais, poderia apontar que a cotacdo da acdo da
CEMIG em 2015 era RS 5,35, valor menor que o
identificado no fluxo de caixa descontado,
metodologia mais confidvel na visdo dos consultores.
Assim, considerando apenas esse aspecto, o
professor poderia discutir os custos e beneficios da
possivel compra de a¢des da CEMIG.

g) Reflita se os valores projetados pelos consultores
em 2016 se aproximam do desempenho real da CEMIG
visualizado nas demonstragdes financeiras de 2016 a
2018. Ademais, pondere se as premissas adotadas
pelos consultores em 2016 proporcionaram uma
estimativa plausivel da atual realidade brasileira.

O professor poderia solicitar que os alunos
pesquisem as demonstracdes financeiras da CEMIG e
reflitam sobre as diferencas entre os valores
estimados com base em premissas e os valores reais
apresentados nos relatérios contdbeis da entidade.
Ademais, o professor poderia discutir sobre as
diferencas econdémicas, politicas e sociais existentes
entre o contexto brasileiro de 2016 e a realidade do
Brasil em 2019.

Possivel organizacdo de aula para uso do caso:

E relevante que os alunos ja tenham lido o caso de
ensino anteriormente e tentado compreender o
estabelecimento de premissas e os calculos
realizados para a obtencdo do custo de capital de
terceiros, custo de capital proprio, custo médio
ponderado de capital, fluxos de caixa projetados,
entre outros.

Os professores podem separar os alunos em
grupos e pedir para que eles discutam e apresentem
aos colegas as suas respostas as perguntas
motivadoras  expostas  anteriormente.  Outra
atividade pertinente é solicitar que cada grupo de
alunos pesquise um laudo de avaliagdo de uma

grande empresa do pais, avalie as principais
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premissas utilizadas e, com base nessa avaliacdo,
sugiram possiveis mudancas no laudo de avaliacdo da
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